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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 desempefiado el uso de medios de pago electrénicos (tarjetas de crédito y débito) en
la economia colombiana, en especial en el comportamiento del consumo de los hogares y en el crecimiento. Se encuentra evi-
dencia, para el periodo 1988-2003, de que no se ha cumplido la Hipotesis 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 liberalizacion financiera de los afios noventa condujo a un aumento en el crédito de consumo y en especial el crédito de
tarjetas, y redujo las restricciones de liquidez. Pero ademas de su impacto sobre el crecimiento a través del consumo, la pro-
fundizacion del sistema de pagos con tarjetas tiene efectos fiscales positivos importantes, debido a la informacion que se
produce sobre los detalles de las transacciones. Por ello, incentivar pagos con tarjetas representa una alternativa interesante y
novedosa en la busqueda de mecanismos destinados a la reduccion de la evasion y al mejoramiento de la eficiencia del siste-
ma tributario.
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I. INTRODUCCION

La literatura econémica tedrica sobre el dinero
plastico es relativamente reciente y adn hace falta
un mayor desarrollo, especialmente en cuanto al
analisis empirico. Sin embargo, parece existir un
consenso en torno a los efectos positivos de las tar-
jetas en la economia a través de multiples canales,
asi como sobre su papel potencialmente eficiente
en el aprovechamiento de las economias 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 tedrica, la au-
sencia de suficiente evidencia empirica, 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 paises sean
diferentes. En particular, en el &mbito normativo los
paises han trabajado en dos frentes: primero, se ha
atacado el tema de la determinacion de los precios
con el proposito de aumentar los niveles de compe-
tenciay evaluar los esquemas y niveles de las comi-
siones a que estan sometidos los comerciantes, y
segundo se ha incentivado la profundizacion del
sistema de pagos con tarjetas con fines de incre-
mentar el recaudo tributario.

En cuanto a este Ultimo aspecto, debido a la informa-
cién que se produce sobre los detalles de las tran-
sacciones al usar dinero plastico, el incentivar pagos
con tarjetas representa una alternativa interesante y
novedosa en la busqueda de mecanismos destina-
dos a la reduccion de la evasion y al mejoramiento
de la eficiencia del sistema tributario. La promo-
cién de los medios electronicos de pago dirigida a
estos objetivos ha tenido buenos resultados en pai-
ses como Corea, donde se incremento el uso de tar-
jetas con amplios beneficios para las finanzas pu-
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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 devolucion 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 direccion, pero podria complemen-
tarse con otras medidas que promuevan la recep-
cién de estos mecanismos de pago por parte de los
comerciantes, dado que una parte importante de la
evasion que se produce a través de pagos en efecti-
Vo 0 en cheque tiene lugar en el comercio. Con el
ofrecimiento de incentivos, los vendedores promo-
verian el pago con tarjetas y ampliarian la aceptacion
de las mismas en sus establecimientos, ademas de
que se reduciria la discriminacion (de descuentos y
tributaria) que hoy existe entre los diferentes medios
de pago (tarjetas versus efectivo y cheque). Por esta
razén, una medida integral (al estilo de la realizada
en Corea que beneficie tanto a usuarios como a ven-
dedores) aseguraria un mayor uso de las tarjetas y re-
dundaria en un aumento del recaudo tributario por
control de la evasion. Es previsible entonces que, por
esta via, los costos tributarios asociados a esta propues-
ta serian ampliamente superados por los beneficios.

Pero ademas del efecto positivo sobre las finanzas
publicas, otro resultado favorable de la profundi-
zacion del uso de tarjetas, en especial las de crédito,
consiste en que promueve el crecimiento de la eco-
nomia 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 Hipdtesis del Ingreso Permanente en
la determinacion del consumo.



Las cifras para Colombia muestran que en el pais
hay todavia un amplio espacio para profundizar el
sistema de pagos con tarjetas. De hecho, a pesar
del crecimiento registrado en los noventa, la pene-
tracion de la industria de tarjetas en la economia co-
lombiana es relativamente baja si se compara con
la de los paises desarrollados. De otra parte, si bien
en Colombia la participacién de las compras con
tarjeta en el P y en el consumo de los hogares tu-
VO un crecimiento importante, la tendencia se re-
virtié en forma marcada en la crisis de finales de los
noventay sélo desde 2002 se registré de nuevo una
recuperacion. En contraste, la cartera de tarjeta de
crédito ha ganado paulatinamente participacion,
con efectos sobre el consumo.

A nivel internacional, en los Ultimos afios las tarje-
tas de crédito y débito han sido objeto de estudios
gue han tratado de responder diferentes interrogan-
tes: ;Cual es el papel del dinero pléastico en una so-
ciedad y cuales son sus beneficios y costos reales?
¢La promocién del uso del dinero plastico (o forma-
lizacion de las transacciones) es un mecanismo Util
para efectos de controlar evasion y aumentar el
recaudo tributario, en particular en economias con
altos grados de informalidad? ;Qué tipo de regula-
cién de parte de la autoridades econdmicas deben
tener estos negocios, en especial en relacion con la
competencia en el proceso de determinacion de los
precios involucrados? El presente documento hace
énfasis en los dos primeros interrogantes? y esta or-
ganizado de la siguiente manera.

La segunda seccién presenta la evolucion de las
tarjetas de crédito y débito en Colombia dentro del

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

contexto internacional y particularmente de Améri-
ca Latina. También muestra las tendencias recien-
tes de estos negocios con respecto a variables claves
de la economia colombiana. La tercera seccion ela-
bora una discusion tedrica 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
seccién describe la regulacién 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 pais (Ley 863 de 2003) y
se proponen alternativas para ser complementada,
indicando los potenciales costos y beneficios fisca-
les. La quinta seccion muestra los resultados de dos
encuestas realizadas sobre el tema a hogares y a co-
merciantes, y finalmente la Gltima seccion redne las
conclusiones del estudio.

I1. LASTARJETAS DE CREDITO Y DEBITO EN CO-
LOMBIA

A. Penetracion de las tarjetas en Colombia: com-
paracion internacional

Las estadisticas existentes a nivel internacional mu-
estran un importante incremento en la utilizacion
de las tarjetas plasticas como instrumentos de pago.
De acuerdo con el Bank for Internacional Settle-
ments (Bis) con cifras para 13 paises®, el nimero to-
tal de transacciones con tarjetas de crédito y débito
por habitante aument6 de 37 a 68,5 entre 1997 y
2002, un incremento del 85%, mientras que el

3 Estados Unidos, Reino Unido, Japon, Alemania, Francia,
Bélgica, Canada, Hong Kong, Italia, Holanda, Singapur, Suecia
y Suiza.
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namero total de transacciones por habitante con
todos los instrumentos de pago diferentes al efecti-
vo*, incluyendo tarjetas, se incrementé s6lo 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,
paso de representar 23,9% en 1997 a 37,4% en
2002. Sin embargo, en este afio su participacién en
el valor total s6lo representd 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 Unicamente el 15,6% en
volumen) (Grafico 1).

Gréafico 1. PARTICIPACION DE LOS INSTRUMEN-
TOS DE PAGO PAISES DESARROLLADOS
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Nota: paises incluidos: Bélgica, Canada, Francia, Alemania, Hong
Kong, Italia, Japén, Holanda, Singapur, Suecia, Suiza, Reino
Unido y Estados Unidos.

Fuente: Bank of International Settlements (is), Statistics on pay-
ment and settlement systems in selected countries.

4 Cheques, tarjetas de crédito y débito, transferencias crédito
electronicas, transferencias directas débito electrénicas y dinero
electrénico (e-money) basado en tarjetas.
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Este fendmeno de auge se puede apreciar mas con-
cretamente si se compara la participacion que han
alcanzado las compras con tarjetas plasticas en al-
gunos paises industrializados y en Latinoamérica.
En 10 paises pertenecientes a la oecp® la participa-
cién de las compras con tarjeta en el ris y en el con-
sumo de los hogares ha aumentado sisteméaticamen-
te desde mediados de la década de los afios noven-
ta. En Estados Unidos, por ejemplo, dichas partici-
paciones pasaron de 12,7% Yy 18,9%, respectivamen-
te, en 1995, a 22% y 32% en 2002 (Graficos 2 y 3).

Como elemento de comparacion, en Colombia la
participacién de las compras con tarjeta no sélo fue
mas baja en 2002 que la de los 10 paises de la oecp,
sino que ha decrecido a lo largo del periodo men-
cionado, a pesar de que en 1995, fue incluso ma-
yor que la de otros paises. En 1995 la participacion
de las compras con tarjeta en Colombia representd
el 4,7% del riB y el 7% del consumo de los hogares,

Gréafico 2. PARTICIPACION DE LOS PAGOS CON
TARJETAS (DEBITO Y CREDITO) EN EL PIB
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Fuente: elaborado con base en informacién del Bank of Interna-
tional Settlements.

5 Organizacién Economica para la Cooperacion y el Desarro-
llo (oecp), integrada por los paises de mayor desarrollo en el
mundo.



Grafico 3. PARTICIPACION DE LOS PAGOS CON
TARJETA (DEBITO Y CREDITO) EN EL CONSUMO
DE LOS HOGARES

45

M 1995 11999

40 1996 2000
m 01997 & 2001
35 _ E1998  [J 2002

30

25

(%)

20

15

10

5

uil‘ I fl

= ra
=

e
e

0

ia

Canadé:,
I
Estados
Unidos EE == = 2"+ = |
i
Reino
Unido
Italia

[ «©
s 2
k=3 <
>
o [}

I
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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% Yy 6%) eran me-
nores. En 2002 la participacion del gasto con tarje-
ta en el consumo de los hogares en el pais fue de
6,2%, frente a porcentajes de 32% en los Estados
Unidos, 31% en el Reino Unido, 24% en Bélgica,
41% en Canada, 12% en Alemania, 11% en ltalia y
26% en Holanda.

Por otra parte, todos los paises de la oecp han expe-
rimentado incrementos en la tenencia promedio de
tarjetas por parte de la poblacion econémicamente
activa (pea) durante el periodo 1996-2002. Asi, en
promedio, cada habitante econémicamente activo
en los Estados Unidos tenia 10 tarjetas en 1996. Es-
te nimero fue de 3 en el Reino Unido, 3,9 en Cana-
da, 2 en Alemania, 1 en ltalia, 3,5enJapony 2,8 en
Holanda. Para 2002 dichos promedios per-capita
habian aumentado a 10,5 en los Estados Unidos, 4
en el Reino Unido, 5,3 en Canada, 3,2 en Alema-
nia, 2 en ltalia, 3,7 en Japon y 3,4 en Holanda.

En contraste, el nimero de tarjetas de crédito y dé-
bito en Colombia por rea, sélo era de 0,46 en 1996,

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 Canaday al 17% de
la alemana y 27% de la italiana (Gréfico 4).

Para el caso de la industria de tarjetas en Latino-
américa, la informacién es mas precaria. Para to-
dos los paises de los que se dispone de informacién
(Brasil, Argentina, México, Colombia, Venezuelay
Chile), la posesion promedio de tarjetas por habi-
tante activo (pea) aumentd de 1996 a 1998. Para
este Ultimo afio, el nUmero 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-
zuelay 0,47 en Chile para un promedio regional de
0,46. Puede afirmarse entonces que en lo que res-
pecta a penetracion de las tarjetas plasticas en la
peA, Colombia estaba en 1998 30% por encima del
promedio latinoamericano.

Es dificil obtener informacion sobre cémo utilizan
los consumidores sus diferentes instrumentos de pa-
go cuando realizan sus compras. Para los paises de-
sarrollados se conoce, por ejemplo, el caso de los

Grafico 4. NUMERO PROMEDIO DE TARJETAS
POR CADA HABITANTE (PEA)
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Estados Unidos. Un estudio de la American Banker
Association® encontré que en 2003 los consumido-
res habian utilizado sus tarjetas de crédito y débito
para pagar el 52% de sus compras en establecimien-
tos comerciales, cuando sélo cuatro afios antes (1999)
dicha utilizacién habia 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-
lizacion relativa se realizé a costa principalmente
del efectivo (de 39% en 1999 a 32% en 2003) y del
cheque (de 18% a 15%) (Grafico 5).

En el Grafico 6 se presenta la penetracion de las
tarjetas bancarias visa y MasterCard en el consumo
de los hogares de varios paises y regiones del mun-
do. Alli se observa que la penetracion promedio en
el mundo era de 8,2% en 2002, con porcentajes de
9% en la Unién Europea, 10,6% en los Estados
Unidos y 16% en el Canada.

Grafico 5. INSTRUMENTOS DE PAGO UTILIZA-
DOS EN LOS ESTABLECIMIENTOS
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Fuente: American Banker Association (2004), datos para Estados
Unidos.

6 asa/Dove Consulting, 2003/2004 Study of Consumer Pay-
ment Preferences, 2004.
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Grafico 6. VENTAS CON TARJETA DE CREDITO/
CONSUMO DE LOS HOGARES
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El promedio de penetracion del tipo de tarjetas ban-
carias mencionadas en Latinoamérica lleg6 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 Per y 2,3% para México. Frente al
promedio mundial, la region latinoamericana se en-
cuentra 2,2 veces por debajo en penetracién, mien-
tras Colombia se encuentra 3,1 veces por debajo.

Sobre como 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%)
(Gréafico 7).

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



Grafico 7. DISTRIBUCION DEL USO DE INSTRU-
MENTOSDEPAGO: TARJETABIENTESY NO TARJE-
TAHABIENTES

100
90
801
709
601

8 50
40-
30
20

10+

Argentina
Brasil
Puerto
Rico
Venezuela
México
Colombia
Chile

B Efectivo @ Tarjeta débito [J Tarjeta crédito &l Cheque

Fuente: Master Card Internacional (2000).

B. Evolucidn de las tarjetas de crédito y débito en
Colombia

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

Es posible afirmar que altas tasas de crecimiento
del rie 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 ris y el consumo de los
hogares: modificaciones en la senda de crecimien-
to generan cambios sustanciales en el ritmo de
utilizacion de las tarjetas’.

No es de extrafiar, que en los afios 1993 a 1995 en
los que hubo crecimiento del ris 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 parrafo se sustentan con el modelo
econométrico que se presenta en la Ill seccién de este trabajo.

do en los afios 1998 y 1999 el riB 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 (Gréfico 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 macroeconémicas, y
posiblemente también con la necesidad de renovar
activos durables y semidurables por parte de las fa-
milias, en alguna medida por una mejoria en la po-
sicion deudora de las familias y empresas. De he-
cho, la participacion de los bienes durables y semi-
durables en el consumo de los hogares aumento de
un promedio anual de 13,5% en los afios 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-
ticipacion en el rie y en el consumo de los hogares
de las compras con tarjeta aumento sistematicamen-
te de 1992 a 1997. Paso de niveles de 3,5% en el

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

60
.51,6
501 .
40 “., Crecimiento real de
. compras con tarjeta Crecimiento real del
consumo de los hogares
301 g4t
20 22,57 16,0
19787 17 .-
g10 11 48
0 : =
10 . \
Crecimiento real %
20 del PIB -18,5 %
-30
-32,0
-40

1993
1994
1995
1996
1998
1999
2000
2001
2002
2003

1997
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consumo de los hogares 'y 2,3% en el piB en 1996 a
10% vy 6,6%, respectivamente, en 1997. Entre 1998
y 1999, las participaciones del gasto con tarjeta en
las variables macroeconémicas disminuyeron afo
a afio, llegando en 1999 a niveles de 5,8% del con-
sumo de los hogares y 3,2% del pis. Esto implicé un
retroceso a los niveles de 1993-1994, situacién que
se mantuvo casi sin modificacion durante los afios
2000 y 2001 (Grafico 9).

El afio 2002 significé un cambio de rumbo en la
evolucion 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 pis. Esta senda continué
en 2003, con un incremento adicional de las parti-
cipaciones a 7,4% y 4,6%, respectivamente.

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

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

Gréfico 9. PARTICIPACION DE LAS COMPRAS
CON TARJETASENEL PIBY EN EL CONSUMO DE
LOS HOGARES, 1992-2003
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mentos de pago, de manera que sea posible cono-
cer si se presenta sustitucion 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 especificos 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 aproximacion al
tema comparando los saldos que mantiene el pu-
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 periodos que van de 1981
al 2003, se pueden obtener las siguientes conclu-
siones para la cartera de tarjeta de crédito (Graficos
10y 11).

De 1980 a 1998, la cartera de tarjeta de crédito au-
mento su participacion en la suma de estos tres ins-
trumentos de pago de 2,3% a 13%, con crecimien-
tos promedio anuales de 34% en el periodo 1981-
1985, de 49% durante 1986-1990 y 33% en el pe-
riodo 1991-1998. Esta sustitucion se presento a cos-
ta de las cuentas corrientes, las cuales disminuyeron
su participacion de 62% en 1980 a 49% en 1998.
De 1999 a 2002, sin embargo, la participacion de
la cartera de tarjeta disminuy6 a 8,4%, como con-
secuencia de una tasa de crecimiento anual de s6lo
6% en dicho periodo, cuando el efectivo crecio al
21% vy las cuentas corrientes al 18%. En el afio
2003, con la recuperacion de la economia, la car-
tera de tarjeta creci6 14,9% hasta octubre (con res-
pecto a octubre del afio anterior), tasa ligeramente
superior a la del efectivo y mas de dos puntos por-
centuales por encima del crecimiento de las cuen-
tas corrientes. Esto permitio que la participacion de
la cartera de tarjeta aumentara a 10,2%, casi el
mismo nivel logrado en 1995.



Gréfico 10. DISTRIBUCION DE LOS SALDOS DE
EFECTIVO, LASCUENTAS CORRIENTES Y LA CAR-
TERA DE CREDITO EN COLOMBIA
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Gréfico11. CRECIMIENTO DE MEDIOSDEPAGOY
DE CARTERA DE TARJETA DE CREDITO, 1980-2003
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Respecto a las encuestas sobre utilizacion 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

8 Informacion de visa con base en una investigacion de mer-
cado realizada por la empresa Market Research de Colombia.

se encontré 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 tarjetahabientes®, se encontré que los mismos
utilizaban el efectivo en 57% de los casos pero de-
seaban darle una utilizacion menor, mientras que
utilizaban las tarjetas plasticas 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 nUmero de tarjetas

El valor real (en pesos constantes de 1998) de las
compras con tarjeta aumentd 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 (Grafico 12).

Esta evolucion revela, como ya se menciond, 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 perio-
do; segundo, una disminucién abrupta de las com-
pras durante los afios 1998y 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 afios de -25,5%; y tercero, el periodo
2000-2003 que muestra un aceleramiento conti-
nuo en la utilizacion de las tarjetas, con tasas de cre-
cimiento real de 1% en 2000, 6,6% en 2001, 12,7%

9 Informacién de Master Card Internacional.
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Grafico 12. COMPRAS REALES CON TARJETAS DE
CREDITO Y DEBITO, 1992-2003
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en 2002y 17,3% en 2003, mostrando un dinamis-
mo en ambos tipos de tarjeta, aunque mas acentua-
do para el caso del débito.

Por su parte, el nUmero vigente de tarjetas se incre-
ment6 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-
ciade que después de 1997 el primero aumenté pau-
latinamente, pero a un ritmo mucho menor que el
de las compras. Asi, el nimero de tarjetas se incre-
mentod a una tasa promedio anual de 24% durante el
periodo de auge de las compras (1993-1997) para
disminuir a-5% en los afios 1998-1999 (recuérdese
la tasa de -25,5% de reduccion de las compras du-
rante estos mismos afios). De alli en adelante, el
ndmero de tarjetas se incremento6 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 ultimos
anos fueron menores a los de las compras (Gréfico 13).

Lo mencionado en los dos parrafos anteriores signi-

fica que el nimero de tarjetas también sigue un ci-
clo similar al de la economia pero de caracteristi-
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Gréafico 13. NUMERO DE TARJETAS DEBITO Y CRE-
DITO 1992-2003
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cas menos pronunciadas. Es decir, cuando la eco-
nomia crece, las compras aumentan mas rapido que
el nimero de tarjetas y cuando el ciclo es descen-
dente las compras tienden a caer también de mane-
ra mas pronunciada (Grafico 14).

D. La cartera

Como fuente de financiacion para la adquisicion
de bienes y servicios, la tarjeta de crédito ha aumen-

Grafico 14. COMPRAS EN VALOR REAL POR UNI-
DAD DE TARJETA, 1992-2003
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tado continuamente su participacién en el crédito
otorgado por las instituciones financieras a lo largo
de la década de los afios noventa. Sin embargo, co-
mo en el caso de la relacién entre sus niveles de uti-
lizaciény el riB 0 el consumo de los hogares, la car-
tera de tarjeta de crédito también sufrié las conse-
cuencias de la recesién econdmica de finales de la
década.

Asi, la cartera de tarjeta de crédito participd 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% Yy 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 financiacion
importante para el gasto de los consumidores y las
pequefias empresas, en épocas de restricciones de
liquidez, como las de los ultimos afios de la década
de los noventa (Graficolb).

E. Las tasas de interés y la cuota de manejo

La cartera de tarjeta de crédito, cuya destinacion es
principalmente la financiacion del consumo de los
hogares, conlleva un mayor riesgo que el crédito co-
mercial pero también tiene mayores ventajas (rota-
tivo y automatico) 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-
cion del sistema financiero y 29% para la cartera de
tarjeta de crédito (Grafico 16).

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

Gréfico 15. PARTICIPACION DE LA CARTERA DE
TARJETAS
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Gréfico 16. TASAS DE INTERES NOMINALES
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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 compras®.
Esto hace que las tasas promedio realmente paga-

10 Estos consumidores reciben de todas formas un plazo para
pagar su cuenta que se puede extender hasta 45 dias.
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das sean menores a las tasas nominales anunciadas.
Asi, 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%
(Gréfico 17).

Por otra parte, la cuota que cobran los bancos a los
tarjetahabientes por la administracion del sistema
de tarjetas aumento en términos reales de junio de
1996 ($15.357 por tarjeta*!) 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 mas plasticos sin cargar
por ello cuota de manejo alguna, de tal manera que
podria afirmarse que, en promedio, las cuotas de ma-
nejo no se han incrementado en términos reales
desde 2000 (Gréfico 18).

[11. IMPACTO DEL DESARROLLO DELASTARJETAS
DE CREDITO Y DEBITO SOBRE EL CONSUMO

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

Gréafico 17. TASAS DE INTERES
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Grafico 18. CUOTA DE MANEJO PROMEDIO TRI-
MESTRAL DEL SISTEMA DE TARJETAS DE CREDITO
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tas de crédito y débito sobre el consumo y sobre la
economia, tanto a nivel internacional como en Co-
lombia. La presente seccidn busca establecer si exis-
te una relacion entre el desempefio de estas dos va-
riables en Colombia en un periodo amplio de tiem-
po, y explorar la causalidad de esta relacion. 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 hipétesis de que el comportamiento
del consumo en el tiempo y por ende del producto,
pueden estar influenciados por los medios de pago
gue los agentes usan en sus transacciones. En parti-
cular, existen ciertas caracteristicas de las tarjetas
de crédito y débito que permiten intuir la existencia
de un efecto significativo sobre el consumo de una
mayor utilizacion de las mismas. Al examinar las ci-
fras colombianas es evidente que la facturacion de
tarjetas sigue el ciclo del consumo. La intuicion su-

1 A precios constantes de 1998.



geriria que, si el consumo depende del ingreso, la
utilizacion de los medios de pago electrénicos es-
taria 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 via sobre el
crecimiento econdmico.

A. Relacion de las tarjetas de crédito y débito con
el consumo privado: marco teérico

1. Hipotesisdel ingreso permanente versus ingreso
disponible

Desde un punto de vista tedrico, la existencia de
efectos de la utilizacion de tarjetas sobre el consu-
mo, independientemente del ingreso esperado, va
en contravia de la teoria del consumo basada en la
Hipotesis del Ingreso Permanente (en adelante Hip).
Segun esta hipotesis, el ingreso de los agentes se
divide en una parte transitoria y una permanente.
Los ingresos permanentes corresponden a aquellos
gue 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-
v las implicaciones para el consumo de los agen-
tes bajo expectativas racionales. El autor argumen-
ta que si esta hipoétesis es correcta y los agentes uti-
lizan toda la informacién 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, basandose en sus expectati-
vas sobre los ingresos futuros de caracter perma-
nente. Sin embargo, cada vez que reciben informa-
cion que altera dichas expectativas, el nivel de con-

sumo puede ser modificado. Si los agentes usan to-
da la informacién disponible de manera 6ptima,
s6lo 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. Asi, el consumo no
estaria s6lo determinado por el ingreso disponible
en el presente.

Existen, sin embargo, algunos factores que pueden
violar las conclusiones de Hall sobre el patron del
consumo bajo Hir y las expectativas racionales. Pri-
mero, los agentes pueden tener una racionalidad
distinta a la que requiere la teoria y darle excesiva
importancia al ingreso presente frente al de perio-
dos futuros en su evaluacion sobre el flujo de ingre-
sos del resto de sus vidas'?. En consecuencia, su con-
sumo estaria determinado en buena parte por su
ingreso actual disponible. La mayor parte de la lite-
ratura sobre el tema interpreta la estrecha relacion
entre el consumoy 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 dependera en gran medida de sus ingresos en
cada periodo. 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 asignacion
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, aun cuando existe acceso
al crédito, éste no siempre es suficiente para alcan-
zar la suavizacion del consumo. En estas condicio-
nes de insuficiencia de recursos, el agente conti-
nuaria enfrentando restricciones de crédito asi 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 periodo; y en caso de que
estos no sean suficientes para alcanzar el nivel desea-
do de consumo, este fluctuara 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-
lacion de sus niveles de consumo a sus niveles de
ingreso del periodo. Con esto, el autor muestra la re-
lacién 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 varian en el tiempo. Presen-
ta un modelo en el que los consumidores con un
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rango inferior de recursos gastan sus ingresos y
préstamos disponibles. Cada vez que aumentan sus
recursos, su consumo aumenta en la misma pro-
porcion. 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 segun sus
expectativas de ingreso futuro. En este contexto, el
modelo da sustento tedrico a la asociacion entre el
crecimiento del crédito de corto plazo y el creci-
miento del consumo, y en los resultados empiricos
muestran que efectivamente existe dependencia
del segundo al primero en el rango inferior de re-
cursos del consumidor®®,

2. Evidencia empirica sobre la Hip y el crédito

Los trabajos empiricos sobre el tema muestran en
general una clara violacion de la Hip para un buen
namero de paises. En esta seccion se resefian algu-
nos trabajos internacionales que pretenden probar
el cumplimiento de esta hipotesis, incluyendo va-
riables de crédito en el analisis (ver Anexo 1 para
una explicacion sobre la metodologia 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 violacion 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 periodo 1953-
1993.

13 El supuesto de movilidad en el limite de crédito es impor-
tante, ya que si se asume que este es fijo no se explicaria que va-
riaciones en esta disponibilidad esperada afectaran el consumo.



Para un conjunto de paises industrializados'* Ba-
chetta (1997) encuentra resultados similares, in-
cluyendo como determinantes del crecimiento del
consumo, ademas del ingreso, el crédito de vivien-
da y diferenciales de tasas activas y pasivas®®.

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

En Colombia también existe evidencia de la viola-
cion de la Hip bajo expectativas racionales, aunque
no se ha estudiado la posible relacién contempora-
nea entre el cambio en el crédito y el cambio en el
consumo.

Mediante una estimacion del consumo, utilizando
como variable explicativa el ingreso, Lopez (1994)
encontrd evidencia de que, hasta 1989, cerca del
75% del ingreso pertenecia a consumidores con
restricciones de liquidez. El autor hace énfasis en
gue la presencia de un mercado de capitales imper-
fecto deberia indicar una muy segura violacion de
la Hip. Con base en la misma metodologia, pero uti-
lizando como variable de consumo de bienes dura-
bles (no el total), creco (2002) hallo que hasta 1995
ese porcentaje se habia reducido a 46%.

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

1 Japon, Francia, Estados Unidos, Canada 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.

3. Relacién entre los medios electrénicos de pago
y el consumo

Varios estudios ademas han mostrado empirica-
mente la importancia de los medios de pago en la
determinacién 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), ademas de analizar
el efecto ya resefiado del ingreso y crédito de con-
sumo sobre el consumo, evalia la importancia del
crédito de tarjetas. Para el periodo 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 periodo 1995-
1998, evaluando el papel del crédito de tarjetas en
la suavizacion del consumo. Utilizando un panel
de miles de usuarios de tarjetas de crédito con in-
formacién respectiva de sus cuentas (cupos, califi-
caciones de crédito, saldos, etc), encuentra que au-
mentos en el limite 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
propension marginal a consumir por liquidez varia
entre 0,10% y 0,14%, es decir que un aumento de
1.000 délares en el cupo de las tarjetas genera un
crecimiento en las compras con tarjeta de cerca de
10 dolares en el afio. Se encuentra, ademas, que
entre mayor es la relacion deuda a cupos (mayores
restricciones de liquidez), mas fuerte es el aumento
del consumo cuando se incrementan los cupos.

Existen otros estudios que intentan medir el impac-
to de una mayor utilizacién de tarjetas sobre el cre-
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cimiento del consumo y por ende del producto,
justificando dicho efecto en los beneficios relativos
gue tienen estos medios de pago y en los ahorros
gue se pueden presentar con el uso de las tarjetas.
Factores como la conveniencia por aceptacion, la
seguridad, la asignacion de crédito con s6lo un es-
tudio inicial y la reduccion de costos en manejo de
efectivo para las empresas (caracteristicas de las tar-
jetas), pueden incentivar en el agregado un mayor
dinamismo del consumo. Para una muestra de 50
paises, Global Insight (2003) calcula el efecto de
una mayor utilizacion 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 participacion 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, ademas 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
electronicos de pago son mas propensos a efectuar
mayores compras.

Ademas, existe evidencia empirica que apoya la
hipodtesis de que ciertos mecanismos de pago influ-
encian el comportamiento futuro del consumidor,
y que en el caso de los medios electronicos 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 subestimacidn hace que el individuo pue-
da tener una mayor intencion de compra, basada
en una evaluacioén errénea de los recursos con los
gue cuenta. Menciona, por ejemplo, que los pagos
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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, ain 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-
sociacion entre la utilidad inmediata que le repre-
senta la compra con el gasto que es diferido. En un
analisis costo-beneficio en el que se le otorgue mu-
cha importancia al periodo actual se estaria subes-
timando el costo efectivo de la compra y se asumi-
rian mas recursos para uso futuro.

No obstante, es importante considerar la posibili-
dad de que unavez el individuo reciba la cuenta de
cobro pueda llegar a tener el efecto contrario y re-
duzca su consumo temporalmente, lo cual cance-
laria el efecto neto de la mayor utilizacién de las
tarjetas. Sin embargo, el impacto adverso sobre la
percepcion 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 psicoldgico no ha sido probado sobre varia-
bles agregadas.

B. Modelo de consumo y medios electronicos de
pago

Basada en la metodologia de Campbell y Mankiw
(1997) (ver anexo para la explicacion de dicha me-
todologia) esta seccién presenta el modelo utiliza-
do para verificar el cumplimiento de la Hipétesis de
Ingreso Permanente y la importancia del las varia-
bles de tarjetas de crédito (intereses y crédito) en la
determinacién del consumo. Adicionalmente, se



incluyen variables que esperan capturar el efecto
psicolégico de una mayor utilizaciéon de medios
electronicos 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 utilizacion por parte de
los usuarios.

Para la estimacion 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 crédito.

El modelo estimado, para el periodo 1988:1 a 2003:1
es el siguiente'”:

Ac, = a + BE, Ay, + nE, 1+ AE_Ad,,, + 0Aut +
wAacept, + ¢,

donde c,es el consumo en el periodo ¢, y correspon-
de a los gastos de consumo corriente de las fami-
lias!® proveniente de las cuentas nacionales del DANE;
y, es el ingreso en el periodo t, y representa en in-
greso total por unidad de gasto®® (comprende tanto
ingresos laborales como otros ingresos) provenien-
te de la encuesta de ingresos y gastos para las 7 ciu-
dades principales; r, es la tasa de interés en el pe-
riodo t. Se utilizaron dos medidas de la tasa de in-

16 Como los datos son trimestrales y estos pueden ser prome-
diados, el error puede seguir un proceso de media movil 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 estan en logaritmos naturales de cantidades per-
capita.

8 Se obtiene como residuo de pi8 y otras formas de gasto.

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

terés real: la primera, el promedio de las tasas de in-
terés activas efectivas anuales calculado por el
Banco de la Republica deflactada por el irc, y la se-
gunda, la tasa de interés implicita de las tarjetas de
crédito calculada como los ingresos registrados por
intereses corrientes del periodo sobre la cartera to-
tal. La fuente de esta Gltima informacion son los in-
formes mensuales de tarjetas de crédito de la Su-
perintendencia Bancaria; d. es el crédito en el pe-
riodo t, definido como la deuda presente al inicio
del periodo 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-
publica y la Superintendencia Bancaria; ut, es la uti-
lizacién de medios electrénicos 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 nimero de tarjetas de crédito
por persona ocupada del area urbana®; acept es la
aceptacion de medios electrénicos de pago. Para
medir la posibilidad de pago con medios electréni-
cos (aceptabilidad) se utilizé el nimero de estable-
cimientos afiliados a Credibanco por persona ocu-
pada en el area urbana.

Las elasticidades de los crecimientos representan el
efecto amplificador que tienen las variables de me-
dios electrénicos de pago sobre el crecimiento del
consumo. Los coeficientes positivos y significativos
del ingreso y de las variables de crédito, estarian
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.

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

En esta seccién se muestra el comportamiento de
las variables utilizadas en las estimaciones y las
relaciones entre las mismas?!. Adicionalmente se
presentan pruebas de raiz 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 periodo analizado.
Se observa un crecimiento sostenido de las series a
lo largo de los noventa con niveles maximos en
1995-1998 y un descenso posterior que coincide
con larecesion de la economia. La recuperacion en
los dltimos afos es evidente en todas las variables
(Gréfico 19).

La correlacion més cercana se presenta en el caso
del crédito de consumo, por ser una fuente de re-
cursos dirigida especificamente a esta actividad; no
obstante, desde finales de los noventa la caida del
crédito de consumo fue mucho mas pronunciada
gue aquella registrada en el consumo.

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

2L Los valores de las series en las gréficas estan en pesos de 1997,
se toma como eje principal el valor del consumo per-céapita.
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Grafico 19. CONSUMO Y CREDITO
(Millones de pesos de 1997 per-capita)
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del crédito de tarjeta por persona es mayor al regis-
trado antes del boom de crédito?2. Este hecho tam-
bién se evidencia con el aumento en la participacion
del crédito de tarjetas en el crédito de consumo.

El crecimiento de estas variables refleja bien como
el crecimiento del crédito de tarjetas per capita 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 mas
lento (Grafico 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 laliberalizacion del sistema financiero y el cre-
cimiento del crédito. En efecto, al analizar la rela-
cion entre el consumo y el ingreso se observa que
hasta mediados de los noventa existia un estrecho
co-movimiento de estas dos series, el cual se debi-

Grafico 20. CONSUMO, CREDITO Y TARJETAS
(Crecimiento real trimestral anual)
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Fuente: pane y Superintendencia Bancaria.

22 El promedio del crédito de tarjetas por persona entre los
afios 2000 y 2002 es cercano a los 25.000 mientras que para el
periodo anterior a 1992 este se aproximo a los 20.000. El de la
cartera total por persona descendio en la crisis casi al mismo
nivel del afio 1992.

lita para el resto del periodo. 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 (Gréfico 21)

Grafico 21. CONSUMO E INGRESO
(Millones de pesos de 1997)
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Fuente: DNP Y DANE.

Finalmente, no parece existir una relacion 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 agentes® (Grafico 22)

2. Anadlisis de las series

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

2 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 mafiana por los
préstamos. Sélo 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 sustitucion intertemporal haciendo que el
consumo contemporaneo a la tasa de interés aumente.
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Grafico 22. CONSUMO Y TASA DE INTERES (%)
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orden 1 1(1), salvo la serie de salarios reales de la in-
dustria manufacturera® que es estacionaria en niveles.

Como una herramienta que permite facilitar el anali-
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 estadistico 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 Gltimo fuera el caso, el coefi-
ciente asociado al crédito en las estimaciones pos-
teriores podria contener informacién 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 explicacion del consumo, independiente-

2 Estavariable es utilizada como instrumento en las estimacio-
nes que siguen en el documento.
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Cuadro 1. TEST DICKEY-FULLER*

Variable Test Valor critico
(alpha 95%)
¢, Consumo privado -1.927 -2.923
d, Crédito tarjetas 0.478 -1.950
Crédito de consumo -0.136 -1.950
Crédito de consumo e hipotecario -2.279 -2.923
y, Ingreso -1.925 -2.923
Salario real industria manufacturera -4.222 -3.491
r, Tasa de interés activa real -2.357 -2.923
Tasa de interés de tarjetas implicita -0.443 -1.950
ut, % crédito tarjetas en crédito de consumo  -2.923 -3.490
Tarjetas por ocupado en &rea urbana -1.858 -2.925

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

Fuente: célculos de los autores.

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 Hipotesis de Ingreso Permanente y
se prueba, en consecuencia, que existen restriccio-
nes de liquidez que se reducen con el acceso al
crédito. Por esta razén, se incluyen en las estima-
ciones, ademas del ingreso, el crédito de consumo
y este Ultimo 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 modelos®. Esto indica que
el consumo de los agentes depende del ingreso de
cada periodo y no del flujo de ingresos que espe-
ran recibir de manera permanente. Una interpreta-
cion de este resultado es que los agentes consumen



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

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 estadistico reportado se distribuye Chi cuadrado con 5 grados de libertad. EI Rezago 5 en el var asociado es escogido segun el

criterio de informacion aic.
Fuente: calculos de los autores

lo que ganan, razén por la cual, para determinar su
nivel de consumo en cada periodo, tienen en cuen-
ta lo que esperan tener en ese periodo especifico.

La elasticidad del crecimiento del consumo al cre-
cimiento del ingreso esperado varia en un rango
gue va desde 0,07 hasta 0,146. Este coeficiente es
pequefio comparado con otros resultados obteni-
dos para Colombia (creco 2002, LOpez 1994 1998).
Existen dos posibles explicaciones?. La primera
tiene que ver con el periodo de la muestra: el pre-

2 S6lo 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 regresion de la primera etapa. Al incluir
nuevas variables en los instrumentos el poder explicativo de la
regresion 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 metodologia de Campbell y Mankiw es
encontrar buenos instrumentos para las variables independien-
tes, en especial para el crecimiento del ingreso.

2 Con el fin de evitar problemas de Heterocedasticidad en las
estimaciones las variables se estiman en logaritmos. Los otros
trabajos (ereco (2002) y Lopez (1994)) estandarizan el cambio
en el consumo y el ingreso dividiendo este por el ingreso del pe-
riodo anterior. Esta puede ser otra razén por la que los resultados
no son mas cercanos.

sente estudio utiliza un periodo mas reciente, carac-
terizado por un mayor acceso al crédito, lo que per-
mite disminuir las restricciones de liquidez. La segun-
da esta relacionada con la variable de ingreso utiliza-
da: tanto en el trabajo de Lépez como en Greco se
utiliza el ingreso privado disponible de cuentas nacio-
nales per-capita, mientras que en este estudio, debi-
do a la falta de disponibilidad de esta variable con
periodicidad trimestral, se usé como proxy el ingreso
total por unidad de gasto para el area urbana de la
encuesta de ingresos y gastos. Esta Gltima medida de
ingresos es superior al ingreso personal disponible
per-cépita del pais, 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 determinacion del consumo de mane-
ra independiente a la variacién del ingreso?’, con
una elasticidad promedio de 0,2.

27 En las estimaciones con la variable de crédito de consumo
se utilizaron dos conjuntos de instrumentos distintos y se llegé a
la misma conclusion.
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Cuadro 3. RESULTADOS PERIODO 1988:1 - 2003:1*

Var. dependiente Ac, d,crédito de consumo

d, crédito de consumo

e hipotecario d,crédito de tarjetas

Modelo 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
E, Ay, 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)
E,_Ad, - - 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)
E Ar, - - - -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)
Eut, - - - - - - - -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
Chin2 (gl) 9) (12) @®) 11 @) (10 (10) (14) (12 ©) 9)
Estadistico 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)
R? Ay, 0.121 0.248 0.128 0.238 0.128 0.238 0.179 0.223 0.24 0.261 0.178
R? Ad, - - 0.314 0.341 0.314 0.341 0.446 0.531 0.321 0.301 0.2459
Instrumentos Gla G2a Gla G2a Gla G2a G2a G2b G3a G4a Gda

* El método de estimacion es amm. (**) nivel de significancia del 95%, (*) nivel de significancia del 90%. Los errores estandar 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 estan siendo instrumentadas. Se utiliza también como instrumento en
todos los grupos un término de error de correccion, que corresponde al logaritmo natural del consumo sobre el ingreso. Los grupos de instrumentos son: Gla: 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 G1la mas el crecimiento de los ingresos
totales por unidad de gasto; G2b corresponde a G2a mas un rezago adicional para cada uno de los crecimientos; G3a: corresponde a G1la mas el rezago de 2-4 del crecimiento
en la utilizacion de tarjetas; G4a: corresponde a G2a mas el crecimiento en la utilizacion de tarjetas. Todas las variables estan en logaritmos, salvo las tasas de interés y medidas
de utilizacion de tarjetas. La prueba de normalidad de Bartlett aplicada a los errores tiene como hipétesis nula normalidad. Adicionalmente se aplico 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
hipétesis nula la no correlacion de los instrumentos con el error y la correcta exclusion de los instrumentos excluidos.

Fuente: calculos 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 mas di-
namica al crédito de corto plazo destinado especi-
ficamente al consumo. No obstante, hay evidencia
en paises 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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una caida muy fuerte del crédito hipotecario, muy
superior a aquella del consumo; posteriormente, la
recuperacién del consumo ha sido mas rapida.

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 relacion.

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

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



ble de crédito la cartera de tarjetas de crédito. Estos
incluyen ademas el grado de utilizacion de las tarje-
tas, medido como el porcentaje del crédito de tar-
jetas en el crédito de consumo y el niUmero de tarje-
tas por persona ocupada del area urbana. También
se incorpora el cambio en la tasa de interés implici-
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
gue su efecto sobre la suavizacion del consumo en
el corto plazo es méas pronunciado. Esto se debe a
que con las tarjetas los agentes tienen un crédito
automatico que no requiere de aprobaciones cada
vez que se hace uso de los cupos, mientras que con
el resto de préstamos si se requiere?.

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

2 El proceso para pedir un crédito en un banco puede ser pro-
longado y la incertidumbre sobre su éxito desincentiva a algu-
nos usuarios

IV.MEDIDAS DE CONTROL A LA EVASION POR
MEDIO DE LA PROMOCION DEL USO DE
TARJETAS

A. El antecedente de Corea

Los cambios en la legislacion coreana a finales de
los noventa, merecen especial atencién en el pre-
sente trabajo pues tuvieron como propésito princi-
pal consolidar la posicion de las finanzas publicas.
Este objetivo es compartido por paises como Co-
lombia, donde la evasion tributaria es elevaday es
alto el nivel de informalidad de la economia.

Por medio de las transacciones, los medios electré-
nicos de pago ofrecen informacién registrada elec-
tronicamente acerca de las partes involucradas en
la transaccién y los valores transados. Dicha infor-
macion proporciona "rastros" faciles de seguir por
los auditores fiscales. Otros medios de pago no po-
seen esa propiedad (efectivo, cheques) haciendo
mas dificil el posible recaudo que corresponde a
estas transacciones.

La evasion de impuestos de comerciantes indepen-
dientes constituia un problema para las finanzas
publicas coreanas, y las autoridades consideraron
que podia ser solucionado parcialmente si se incre-
mentaba la informacién sobre las ventas que éstos
realizaban. En 1999, se formularon medidas desti-
nadas a incentivar el uso masivo de medios electroni-
cos de pago, con el propésito directo de incrementar
la informacion disponible sobre los ingresos de los
pequefios establecimientos comerciales. En este ca-
so se asumid 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-
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temas de rifas y recompensas, todas ellas aplicadas
al uso de tarjetas en los pagos. Ademas, 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-
mas, el incentivo para los vendedores se considero
definitivo para asegurar un proceso de formalizacion
econémica del comercio.

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

1. Incentivos a compradores usuarios de tarjetas

El paquete de incentivos a los compradores retine
un componente de deduccion sobre el impuesto a
la renta y otro de va, ademés de un premio de lo-
teria. A continuacion se presentan las principales
caracteristicas de cada uno.

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

Como condicion para esta deduccion se impu-
so que solo pueden ser objeto de ella aquellas
compras hechas con tarjetas de crédito emitidas
en Corea. Adicionalmente, no se incluyen en el
calculo de la deduccion pagos con tarjetas des-
tinados a impuestos, servicios publicos, seguri-
dad social ni educacion.

2% Esta cantidad no puede ser superior al 20% de los ingresos
salariales o a 5 millones de Won.
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Este incentivo tiene vigencia desde agosto de
1999 y sufrid transformaciones en los afios 2001
y 2003. Inicialmente la cantidad maxima de de-
duccién correspondia al 10% del salario 0 3 mi-
llones de won. El porcentaje sobre la diferencia
de gasto con tarjetas y el 10% salarial correspon-
dia al 10% y no al 20%. Tampoco entraban en
este beneficio las compras hechas con tarjeta
débito en la etapa inicial.

O 1va. Con la presentacion 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 deduccién sélo aplica a compras
con tarjetas superiores a 100.000 won.

O Loteria. A cada transaccion hecha con tarjetas
de crédito y débito se le asigna un nimero elec-
tronicamente. En programas televisados por ca-
nales nacionales se escoge el nUmero ganador y
se hace entrega de un premio tanto al compra-
dor como al vendedor de la transaccion elegi-
da®. Los pagos del premio a los consumidores
son asumidos por el gobierno.

2. Incentivos a vendedores que aceptan tarjetas

0 Renta. En cuanto a incentivos relacionados al
impuesto de renta los duefios 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 afo; con la otra opcion se deduce
el 20% del total de ventas hechas con tarjetas de
crédito en el afio.

30 Aquellas transacciones hechas fuera de Corea y con tarjetas
de almacén no entran a participar del sorteo.



O wvA. Los trabajadores independientes también
gozan de un beneficio sobre el va, en el que se
deduce del pago por este concepto el 2% de las
ventas hechas con tarjeta de crédito. El duefio
del establecimiento comercial retiene el va de
dicho porcentaje pagado por sus compradores
gue usaron tarjetas.

O Loteria. El pago del premio descrito anterior-
mente dirigido a los vendedores esta a cargo de
los establecimientos de crédito.

En forma complementaria, el gobierno coreano en
las fases iniciales de la promocion de los medios
electronicos de pago publicé una guia donde se
describen, por tipo de negocio, las ventas anuales
minimas a partir de las cuales se recomendaba ins-
talar lectores de tarjetas. Aun cuando la medida no
fuera obligatoria, aquellos negocios que pasaban
del limite y no tenian lector eran mas propensos a
recibir un mayor escrutinio de su situacion de pa-
gos por impuestos (en caso de ser escogidos por los
auditores fiscales). Lo anterior, unido a un plan de
recompensas por la delacién de evasores, permitio
consolidar el desarrollo del resto de politicas fomen-
tando un mayor recaudo.

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

Las politicas adoptadas por las autoridades coreanas
implicaron un enorme aumento en el uso de tarje-
tas de crédito. La proporcion de pagos de tarjetas de
crédito sobre el consumo total pas6 de ser 12,8%
en 1998 a cerca del 48,5% en el 2002 (Grafico 23).
De la misma manera, en 1999 el nimero de tarjetas
de crédito por persona econémicamente activa paso
de 1,8 a 4,63 en 2002.

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

Gréafico 23. PROPORCION DE PAGOS CON TAR-
JETA EN EL CONSUMO TOTAL (COREA)
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Fuente: Financial Supervisory Service Korea.

do desde que entraron en vigencia los incentivos
(Grafico 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 economia coreana de Sam-
sung Card®.. 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 afios 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 incidio
en consolidar el crecimiento de la cartera de con-
sumo, que se dio como resultado de las medidas de
promocién de pagos con tarjetas.

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

81 Samsung Card. Current Status of the Credit Card Industry in
Korea. Octubre 2003.
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Gréfico 24. RELACION CONSUMO PRIVADOAPIB
(COREA)
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les de endeudamiento. De 576 casos de quiebras
individuales en 1999 se pas6 a 1335 en el 2002.

El impacto de las medidas sobre las finanzas publi-
cas ha sido favorable (Gréafico 25). Se ha logrado
cambiar la situacion deficitaria de las finanzas pu-
blicas en los afios anteriores a la adopcién de las
politicas, a una de superavit en los afios recientes.
Sin embargo, desde 1999 el crecimiento de la eco-
nomia ha sido importante y esto constituye un fac-
tor que también explica los mayores recaudos de
forma directa.
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Gréfico 25. INGRESOS Y GASTOS CONSOLIDA-
DOS (COREA)
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Fuente: Bank of Korea, Korea Non-bank Financing Association.

Sin embargo, es interesante observar que ain en el
periodo de crisis de 1998 los recaudos no disminu-
yeron significativamente, incluso los impuestos di-
rectos presentan un crecimiento real del 0,08%
(Gréfico 26). Silareaccion del recaudo al crecimien-
to se mantuviera en los afios 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 politicas adoptadas para la
promocién de los medios electrénicos de pago con
fines fiscales.

Desde otro punto de vista, y retomando la relacién
gréfica entre el consumo y la utilizacion de los me-
dios electronicos de pago, se puede decir que exis-
te un canal indirecto a través del cual se mejoraron
los recaudos. A medida que se impulsdé un mayor
consumo con el incremento del acceso al crédito a
través de tarjetas, éste jalono la recuperacion de la
economia y por ende incidi6 en el incremento de
los ingresos por impuestos.

Cabe anotar que hasta el momento no existen estu-
dios que prueben lo que la simple inspeccion de los



Grafico 26. INGRESOS TRIBUTARIOS (COREA)
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gréficos sefala, ni se consideran otros factores que
pueden tener alguna relevancia en la explicacion so-
bre los mayores recaudos. Sin embargo, es claro que
el sacrificio fiscal inicial causado por el paquete de
incentivos no comprometio la posicion de las finan-
zas publicas en el corto, ni en el mediano plazo.

Actualmente, es de gran preocupacion para las au-
toridades coreanas la elevacion del numero de in-
dividuos con problemas de crédito. Segun informes
de la Federacion de Bancos Coreanos, en los Gltimos
seis meses del afio 2002 el nimero de personas con
problemas crediticios® en tarjetas aument6 en 42,8%.

El gobierno tuvo que recurrir a medidas que impu-
sieran mas controles sobre la asignacién de crédito
de consumo, basicamente concentradas en mayo-
res exigencias sobre los ingresos de los aspirantes a
recibir tarjetas. Lo anterior, también respondia 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 importancia® (Cuadro 4).

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

O Requisito de consentimiento de los padres para
la asignacion de tarjetas de crédito a menores de
edad.

0 Aquellos empleados de compafias de tarjetas
de crédito en los departamentos de ventas s6lo
pueden ejercer en una sola compafiiay no es per-
mitida la emisién de tarjetas sin consentimiento
previo del cliente.

O 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 publicos.

32 Individuos con "problemas crediticios" son aquellos cuyas
deudas exceden los 50.000 won y que presentan retrasos en sus
pagos de mas de tres meses.

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

34 Esta medida intentaba eliminar el problema comun de ven-
dedores empleados de varias compariias que enviaban diferen-
tes tarjetas de crédito a clientes que eran aprobados para recibir
tarjetas en s6lo una de estas.
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Cuadro 4. INDIVIDUOS REGISTRADOS EN LA FEDERACION COREANA DE BANCOS CON RETRASOS
EN DEUDAS MAYORES A TRES MESES QUE EXCEDEN LOS 50.000 WON (Miles)

1998 1999 2000 2001 2002
Registrados por compafiias de tarjetas de crédito 510 457 475 719 1134
Total sistema financiero 1930 1996 2084 2450 2636

Fuente: Federacion Coreana de Bancos.

Las anteriores medidas, ademas de reflejar las laxas
condiciones para la asignacion de créditos de con-
sumo en Corea anteriores a la adopcion de los in-
centivos, muestran los excesos que se dieron en la
competencia entre compafiias de tarjetas. Lo ante-
rior indica que gran parte del problema de deterio-
ro de cartera se debia a la reduccion de estandares
para asignacion de crédito por la competencia en-
tre compafiias que generd la adopcién de incentivos.

En sintesis, se puede concluir que el gobierno corea-
no encontrd una herramienta que permitié mejorar
sus recaudos, y no comprometio la posicion de las
finanzas publicas 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,
provoco la necesidad de regulacion complementa-
ria. Esto sugiere que la adopcién de este tipo de in-
centivos necesita como base una sélida regulacion
sobre el sistema financiero en materia de condicio-
nes minimas que eviten rpidos deterioros de cartera.

B. Aplicacion al caso de Colombia

El control a la evasidn es un proposito crucial de las
autoridades colombianas. Para este efecto, el uso
masivo de medios electronicos 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 mostré, una de las
principales razones por las cuales Corea consiguio
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el éxito de la medida (definido como el aumento en
el uso de tarjetas) consistio en su caracter integral.
La politica reunié componentes punitivos, incenti-
VOs para ambas partes de las transacciones (comer-
cio y usuarios) y medidas complementarias como
loterias y premios para las transacciones hechas con
tarjetas. Adicionalmente, la campafia de publici-
dad sobre los beneficios fue un componente impor-
tante, en la medida en que aseguré un conocimien-
to generalizado sobre las medidas y por ende maxi-
mizar su efecto.

Actualmente en Colombia se presenta una discri-
minacion tributaria entre los diferentes medios de
pago. En el comercio se produce una evasion 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 utilizacién 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 va generado por la transaccion 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 transaccion que no es declarada.

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



to util para reducir los niveles de evasion tributaria
y aumentar el recaudo, mas 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 adopt6 recientemente una medida que
consiste en dar una devolucién de va 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 podria
no tener el efecto esperado si no es complementa-
da con incentivos para los comerciantes. La idea
detras de esta afirmacién radica en el hecho de que
buena parte de la evasion a través del pago en efec-
tivo o en cheque es precisamente promovida por el
comercio, por las razones expuestas atras.

Con este propdsito, en esta seccion se formulan re-
comendaciones para incrementar el uso de las tar-
jetas en el pais 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 aqui propuesto no va en contravia con
las recomendaciones hechas por la Mision del In-
greso Publico dirigida por Fedesarrollo.

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

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

trados ante la pian y que en general permitan la
identificacion y localizacion del comprador de los
bienes. Esta devolucidn 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 afio, segun cél-
culos de la pian. Estos costos representan el 0,3%
de los ingresos tributarios administrados por la pian
(tomando las proyecciones de ingresos para el 2004
de esta misma entidad) y el 1,5% del déficit del sec-
tor publico 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 disminucion de la evasion
de impuestos tanto de renta como de va.

Como se anoto, el incentivo so6lo cobija a los com-
pradores usuarios de tarjeta, que como consecuen-
cia de la medida, a partir de este afio no pagan va
de 16% (o de 10%) si no de 14% (o de 8%). Sin em-
bargo, es posible que incluso bajo esta situacion el
comerciante continle ofreciendo un descuento por
pago en efectivo equivalente a una cantidad menor
al 14% que se deberia 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 va 'y
sea posible realizar la evasién. Sin embargo, el in-
centivo es parcialmente efectivo en la medida en
que promueve el uso de tarjetas cuando no existe la
posibilidad de evasion 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
evasion ésta se realiza en el comercio, se considera
importante incentivar igualmente a los comercian-
tes para que incrementen sus ventas con tarjetas. En
sintesis, para asegurar el mayor uso de tarjetas, am-
bas partes que participan en la transaccion 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 explicé el éxito del resulta-
do tributario.

En este orden de ideas, se recomienda la adopcion
de una medida complementaria que podria 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 va sobre el total de las ventas realizadas con
tarjetas (crédito y débito). La anterior medida tam-
bién podria incluir otros medios de pago que per-
mitan la identificaciéon y localizacion del compra-
dor de los bienes®.

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 utilizacion de estos mecanismos de pago
y por esta via controlen la evasién y mejoren el re-

35 Como se explica en detalle en la version completa del presen-
te estudio de investigacion, la medida aqui propuesta es coheren-
te con las recomendaciones hechas por la Misién del Ingreso
Publico ("Informe del consejo directivo, Mision del Ingreso Publi-
co". Cuadernos Fedesarrollo 10, 2003). Para este efecto se revisd
la consistencia de la propuesta con los principios basicos que se
deben tener en cuenta para el disefio de la politica 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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caudo tributario. Sin embargo, dado que no se cuen-
ta con informacién sobre la evasion generada por
compras realizadas con mecanismos de pago dife-
rentes a las tarjetas, y ademas no se conoce aun la
magnitud del incremento en el uso de las mismas
como consecuencia de las medidas tributarias, se
hace dificil realizar un andlisis 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-
volveria 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 devolucién de dos pun-
tos de va a los compradores que realicen sus pagos
con tarjetas de crédito y débito que empezé a regir
en enero de 2004, que segun la pian 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 reduccion de la evasion y la formaliza-
cion de las transacciones, precisamente el objetivo
perseguido con la medida. Pero adicionalmente, la
mayor utilizacion de tarjetas de crédito puede tener
un efecto positivo sobre el consumo, tal y como se
demostro en el analisis previo, lo que implica ma-
yores ingresos fiscales por concepto de ivay 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 masificacion
en el uso de las tarjetas, el efecto fiscal neto sea po-



sitivo por la via de la menor evasion que hoy se
produce. Una buena referencia del incremento de
los recaudos tributarios es la experiencia de Corea
una vez se adopté 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 reaccion
del pablico a la medida de devolucién de 2 puntos
porcentuales sobre el iva pagado por productos en
transacciones hechas con tarjetas, se incluyé en la
encuesta de consumo de Fedesarrollo unas pregun-
tas sobre la utilizacion de este medio de pago. La
encuesta se realiz6 en el mes de febrero cuando
apenas habian transcurrido un poco mas de un mes
de la implementacion de la medida y aun habia
poco conocimiento sobre ella, por lo que los resul-
tados deben tomarse con precaucion. La encuesta
se realizo por Invamer S.A. a un total de 608 perso-
nas (hogares) en las ciudades de Bogota, Medellin,
Cali y Barranquilla. Los encuestados pertenecen a
los estratos dos (clase baja), tres (clase media) y
cuatro, cinco y seis (clase alta)*®.

La primera pregunta indaga sobre el medio de pago
utilizado por el comprador para hacer sus gastos.
Las respuestas muestran que la mayoria 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-

% Definicion de las clases sociales hecha por Invamer S.A.

periores para la utilizacion 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 (Grafico 27).

A la pregunta sobre las ventajas que encuentran los
consumidores en la utilizacion 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 automatico en
las tarjetas de crédito (19%), y la mayor comodidad y
agilidad en las compras (10%) (Gréfico 28).

Segun estratos, para la clase alta la seguridad y el
crédito automatico son factores alin mas 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 respondid positivamen-
te a la opcion "Ninguna” o "No sabe/no responde”,
en especial en el estrato bajo.

La encuesta muestra, ademas, 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 esta 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 discriminacién tributaria entre distintos me-
dios de pago y la consecuente evasion que produce.

Segun 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 es
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Gréfico 27
DEL TOTAL DE GASTOS QUE USTED PERSONALMENTE HA REALIZADO EN EL ULTIMO MES,
APROXIMADAMENTE QUE PORCENTAJE PAGO CON

Total

Tarjeta débito
Cheque 1% 3%

Tarjeta crédito 4%

Efectivo 92%

Clase media

Tarjeta débito

h 1% 2%
Cheque Tarjeta crédito 2%

Efectivo 95%

Clase alta

Tarjeta débito
9

Ch 1% . .
eque Tarjeta crédito

9%

Efectivo 83%

Clase baja

Tarjeta débito

9
Cheque 0% 4% Tarjeta crédito 6%

Efectivo 90%

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

relativamente méas importante. Sobresale también
que en estos estratos el tener que pagar iva cuando
las compras se hacen con tarjetas es relativamente
mas elevado que en la clase alta (Grafico 29).

Por ultimo, se preguntd de manera directa si el in-
centivo de la devolucién de dos puntos de va por
compras con tarjetas produciria un cambio en las
preferencias por el uso de ciertos medios de pago.
El 38% de los encuestados respondid que si cree
que utilizard mas las tarjetas con el incentivo. Se
observa que el porcentaje de quienes no creen que
utilizaran mas este medio de pago es superior en el
estrato alto (65%) frente a 50% en el estrato bajo.
Esto pareceria sugerir que los estratos bajos son
potencialmente aquellos que mas se beneficiaran
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con la medida de deduccién del iva, y, como se di-
jo, es precisamente en estos estratos donde mas im-
portancia se le da al no pago del va. Estos resulta-
dos mostrarian entonces que la medida surtiria un
efecto importante en cuanto a la reduccion de la
evasion (Grafico 30).

Es de esperar que el porcentaje de las personas que
estan 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 devolucion se efectden, la
gran mayoria de la poblacion conocera del incenti-
VO y ese constituiria un buen momento para reali-
zar una nueva medicion de variables que indiquen el
aumento en el uso de tarjetas como medio de pago.



Gréfico 28
¢CUALES CONSIDERA USTED LAS PRINCIPALES VENTAJAS DE UTILIZAR TARJETAS
COMO FORMA DE PAGO?

Total Clase alta
Al 0,0 Al0
Bij 0,01 Blo
Cr:l 0,02 c7:| 7
) —YT Y —p!
€| ] 0,19 Ei |32
F’ ] 0,36 Fi |57
) — T s
| ] 021 H[ e
I — ) —
0,0 0,65 D“].D D“].S O“ZO 0,‘25 D,‘30 O“35 0,40 0 1‘0 2‘0 3‘0 4‘0 5‘0 60
(%) (%)

Clase media Clase baja
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H’ ] 0,24 Hi ] 23
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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 depo6sitos bancarios y conveniencias.

D: Mayor comodidad y agilidad en las compras.

E: Los pagos se pueden diferir en el tiempo y hay un crédito automatico (tarjetas de crédito).

F: Son mas 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 al uso de las tarjetas por parte de sus clientes e

igualmente se busco evaluar el impacto de la me-
En forma complementaria, Fedesarrollo incluyé en dida de devolucién de dos puntos del va. La en-
su encuesta de opinién empresarial al sector co- cuesta fue contestada por 164 establecimientos de
mercio del mes de Febrero preguntas relacionadas comercio.
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Gréfico 29
¢CUALES CONSIDERA USTED LAS PRINCIPALES DESVENTAJAS DE UTILIZAR TARJETAS
COMO FORMA DE PAGO?

Total

Al o01

B[ ]002
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el o015

H o1

T 012

00 005 010 015 020 025 030 035 040 045 0,50
(%)

. No accede a descuentos que le ofrecerian con pago en efectivo.
: Se necesita tener cuenta bancaria.

Clase alta

0 10 20 30 40 50 60 70
(%)

Clase baja

Al 0,02

B[ 1002

c[d 0,01

D[] 003

E """ o016

F ] 0,46
[ I 5

H 7009

I Joa
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(%)

: No son aceptadas en todos los lugares donde usted realiza compras.

A
B
C
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.

Otras.

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

En relacion 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
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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 mas entre estableci-



Gréfico 30
EN LA NUEVA REFORMA TRIBUTARIA SE DECIDIO QUE LAS COMPRAS HECHAS CON TARJETA
DEBITO Y CREDITO TIENEN UN DESCUENTO DEL 2% DE IMPUESTO DE IVA ¢(CREE USTED QUE
UTILIZARA MAS LAS TARJETAS PARA HACER SUS PAGOS POR ESTA MEDIDA O NO?

Total

NS/NR 8%

Si cree 38%

No cree 54%

Clase media

NS/NR 11% Si cree 39%

No cree 50%

Clase alta

NS/NR 0%

Si cree 35%

No cree 65%

Clase baja

NS/NR 7% Si cree 36%

No cree 57%

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

mientos de comercio que a compradores particula-
res (Gréfico 31).

Sobre las ventajas que encuentran los comerciantes
en cuanto a la aceptacién de tarjetas, se observa la
principal de ellas es la reduccién 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 (Gréfico 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% conceptla que impide otorgar descuentos a

los clientes y s6lo el 4% piensa qua la reduccion 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 va generado por la
compra. Esto evidencia la discriminacion tributaria
entre medios de pago y resalta la importancia de
crear mecanismos que estén encaminados a solu-
cionar el problema (Gréfico 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 (Gréafico 34).
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Grafico 31. DECADA $100 QUE VENDE, APROXI-
MADAMENTE CUANTO RECIBE COMO FORMA
DE PAGO EN

Tarjeta crédito

Tarjeta débito 8%
5%

Efectivo 44%

Cheque 43%

Fuente: Encuesta de Opinién Empresarial de Fedesarrollo.

Gréafico32. ;CUAL DELASSIGUIENTES CONSIDE-
RAES LA PRINCIPAL VENTAJA DE ACEPTAR TAR-
JETAS COMO FORMA DE PAGO? (Ordenar 1 a 5)

No pierde
clientes

NN NN
NN

— =
k\:\\ FI I
EE NS

Aumenta
sus ventas

Evita los estudios
de solvencia
de los clientes

Reduce los costo
de manejo en
efectivo

Reduce los riesgos
de pérdida de
cartera

T T T T T
-10 10 30 50 70 90 110

W No.1 [l No.2 [JNo.3 [(§No.4 [4No.5

Fuente: Encuesta de Opinién Empresarial de Fedesarrollo.

La respuesta a la pregunta que evalUa las primeras
reacciones frente a la medida de devolucion de dos
puntos sobre el va tiene resultados positivos. El
61% de los encuestados respondid que la medida
implica una mayor aceptacion en el uso de las tar-
jetas para atraer un mayor numero de clientes. Es
decir, el comerciante supone que la medida va a
ser efectiva incentivando al consumidor, haciendo
gue €l se vea en la necesidad de aceptar tarjetas y
de esta forma capturar més clientes (Grafico 35).
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Grafico 33. ;CUAL DE LASSIGUIENTES CONSIDE-
RA ES LA PRINCIPAL DESVENTAJA DE ACEPTAR
TARJETAS COMO FORMA DE PAGO?

Se reducen las
ventas porque los j 41

clientes deben !
pagar IVA

Le impide otorgar
descuentos a los 26,9
clientes

El costo del uso
de la red 69,0

0 10 20 30 40 50 60 70 80
(%)

Fuente: Encuesta de Opinién Empresarial de Fedesarrollo.

Grafico 34. ;OFRECE USTED DESCUENTOSEN SUS
PRODUCTOS POR PAGO CON MEDIOS DISTIN-
TOS A TARJETAS?

No 55% Si 45%

Fuente: Encuesta de Opinién Empresarial de Fedesarrollo.

Gréfico 35. ;EL DESCUENTO DEL 2% DE IVA IMPLI-
CARA UNA MAYOR ACEPTACION EN EL USO DE
LAS TARJETAS PARA ATRAER CLIENTES?

No 39% Si 61%

Fuente: Encuesta de Opinién Empresarial de Fedesarrollo.



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 estarian dispuestos a promover en sus clien-
tes el pago con dinero pléastico gracias a esta medida.
Lo anterior, puede ser muestra del refuerzo que se le
daria a la medida original en caso de ser adoptado
el incentivo propuesto en este trabajo (Gréafico 36).

Gréfico 36. ;USTED PROMOVERIA EL USO DE LAS
TARJETAS POR PARTE DE LOS CLIENTES SI EL IN-
CENTIVO SEEXTENDIERAALOS COMERCIANTES?

No 18% Si 82%

Fuente: Encuesta de Opinién Empresarial de Fedesarrollo.

VI.CONCLUSIONES

El estudio presenta evidencia de que en Colombia,
en el periodo de 1988:1-2003:1, no se ha cumplido
la Hipotesis de Ingreso Permanente con expecta-
tivas racionales en cuanto a la determinacion 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 situacidn de restricciones de liqui-
dez. El proceso de liberalizacién financiera de los
afios noventa que condujo a un aumento en el cré-
dito de consumo y en especial del crédito de tarje-
tas de crédito, permiti6 un mayor acceso a estos
recursos y reducir las restricciones de liquidez.

En particular, el crédito de tarjetas ha sido fundamen-
tal en la suavizacion del consumo para el periodo

de la muestra. Vale resaltar que la importancia de
las tarjetas en el consumo se da por la via del mayor
acceso a recursos de crédito. Por su parte, el efecto
de tipo psicolégico 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 asociacion entre el consumo y la tasa de inte-
rés, confirmando los resultados ya encontrados por
otros trabajos en Colombia.

Pero ademas de su impacto sobre el crecimiento a
través del consumo, la profundizacién del sistema
de pagos con tarjetas tiene efectos fiscales positivos
importantes. En razén a la informacion 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 busqueda de meca-
nismos destinados a la reduccién de la evasion y al
mejoramiento de la eficiencia del sistema tributa-
rio. La promocién del uso de las tarjetas dirigido a
estos objetivos ha tenido buenos resultados en paises
como Corea, en donde se increment6 el uso de tar-
jetas sin que las finanzas publicas tuvieran que afron-
tar costos excesivos por los incentivos asumidos.

La medida adoptada en Colombia en diciembre pa-
sado mediante la cual hay una devolucién de dos
puntos del va a los agentes que realicen compras
con tarjetas, es un primer paso en esta direccion.
Sin embargo, dado que una parte importante de la
evasion que se produce a través de pagos en efecti-
VO 0 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-
moverian el pago con tarjetas y ampliarian la acepta-
cion de las mismas en sus establecimientos, ademas
de que se reduciria la discriminacion (de descuentos
y tributaria) que hoy existe entre los diferentes me-
dios de pago (tarjetas versus efectivo y cheque).
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Por esta razon, una medida integral (al estilo de la
realizada en Corea que beneficie tanto a usuarios
como a vendedores) aseguraria un mayor uso de las
tarjetas y redundaria en un aumento del recaudo
tributario por control de la evasion. En concreto, el
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trabajo propone como alternativa complementar la
medida ya adoptada con una devolucién de dos
puntos de va a los vendedores (comerciantes) so-
bre el total de las ventas hechas con tarjetas de
crédito o débito.
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Anexo 1
{COMO EVALUAR LA HIP BAJO EXPECTATIVAS RACIONALES POR MEDIO DE VARIABLES
INSTRUMENTALES EN VARIABLES AGREGADAS?

Segun las predicciones de Hall al considerar expecta-
tivas racionales con Hip el consumo debe seguir una ca-
minata aleatoria

Act:a+et

donde c, representa al logaritmo natural del consumoy ¢,
es un ruido blanco?. Hall en su trabajo original plantea
una evaluacion de la anterior afirmacion realizando una
regresion del cambio en el consumo contra rezagos del
nivel del ingreso y el consumo; encontrandolos 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 contemporaneo sobre el
consumo dejando sin fundamento la validacién del Hip con
esta metodologia. Literatura posterior ha encontrado que
¢, es predecible lo que ha llevado a estudios mas recien-
tes a incluir variables de crédito e ingreso en la ecuacion.

Campbell y Mankiw (1989) utilizan otro tipo de mode-
lacion que hace uso de variables instrumentales. Segun
este estudio alguna fraccion de la poblacién consume to-
do sus ingresos en cada momento del tiempo, implican-
do que el cambio del consumo entre el periodo t-1y t
debe ser igual para estos individuos al cambio del ingre-
so entre t-1 y t. Una regresion por minimos cuadrados
ordinarios entre estas diferencias tiene el inconveniente
de tener una variable independiente correlacionada con
el error?, violando los supuestos necesarios para hacer in-
ferencia estadistica sobre estas estimaciones. De ahi, que
se propongan el uso de variables instrumentales. Los ins-
trumentos propuestos tienen que tener la propiedad de

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

no estar relacionados con el error en t, en este caso eso es
equivalente a decir que se necesitan variables no relacio-
nadas con informacién nueva que afecte las expectativas
de los agentes sobre sus ingresos y que se de entre ty 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 periodos. La pri-
mera tiene que ver con el tiempo en que la informacion
agregada es conocida por los agentes. Generalmente la
publicacion 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 esta parcialmente solucionado,
sin embargo como estos datos son revisados sobre un
periodo de tiempo que puede llegar a ser superior al afio
se necesita utilizar variables conocidas por los agentes
de forma mas inmediata. En el presente trabajo se utili-
zan variables financieras como la tasa de interés y las ca-
rteras de crédito como solucion 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
medicion. Este tipo de errores en los niveles se traducen
en procesos de media mévil de orden 1 en la especifica-
cién del modelo en diferencias que pueden estar corre-
lacionados con la utilizacion de instrumentos rezagados
s6lo un periodo.

2 Cuando existe un crecimiento de los ingresos entre ty t-1,
generalmente las familias reciben informacion que afecta su per-
cepcién 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.
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