INFORME
SEMANAL

No. 1607

Mayo 20 de 2024

ISSN 1794-2616

ANIF

Calle 70A No. 7-86
PBX: 601 744 6700
Bogota D.C.

José Ignacio Lopez G.
Presidente

Luz Magdalena Salas B.
Vicepresidente

Andrea Rios S.
Jefe de estudios
macroecondmicos

Fabian Suarez N.
Jefe de estudios sectoriales

Investigadores

Laura Llano C.

Maria Camila Carvajal P.
Ana Maria Castiblanco L.
Maria Camila Oliveros M.
Juan Felipe Triana C.

Asistentes de Investigacion

Laura Castafio O.
Sofia Vega A.

www.ahif.com.co
E-mail: anif@anif.com.co

@ @ANIFCO
0 AnifOficial
@ ANIF

Y
AIN ""@ porvenir

Centro de Estudios Econémicos
sélo hay uno

CAMBIOS EN LA TASA DE USURA:
¢MAS COLOMBIANOS EN EL GOTA
A GOTA?

® | atasa de usura es el tope maximo que pueden cobrar los establecimien-
tos financieros por un crédito. En la practica funciona como un control de
precios del mercado de crédito. Tal como lo sugiere la teoria econémica,
estos controles desincentivan la oferta de crédito.

® | 0s cambios metodoldgicos recientes del calculo del interés bancario co-
rriente, insumo principal de la tasa de usura, han generado una reduccion
en esta Ultima de 5,58 puntos porcentuales mas de lo que se hubiera ob-
servado sin la modificacion para la modalidad consumo y ordinario. Lo
anterior impone mayores rigideces en el mercado de crédito.

® Segun las estimaciones de ANIF, una disminucion de 1 punto porcentual
en la tasa de usura se asocia a una reducciéon entre 0,26 y 1,1 puntos por-
centuales en el crecimiento de la cartera de consumo, controlando por
el ciclo de la economia, el desempleo y las tasas de politica de Estados
Unidos y de Colombia. Lo anterior sugiere que menores tasas de usura
llevan a que menos personas de mayor nivel de riesgo accedan al sistema,
lo que limita a su vez el crecimiento de la cartera.

® A partir de estos célculos, se puede deducir que, en ausencia de los cam-
bios metodoldgicos, que ocasionaron la caida acelerada de la tasa de usu-
ra, la cartera de consumo habria crecido entre 1,5y 6,1 puntos porcentua-
les adicionales frente a lo que se observo.

® | oslimites a las tasas de interés tienen impactos significativos en la oferta
de crédito. Si bien la tasa de usura busca proteger a los consumidores, re-
ducirla significativamente, como se ha hecho con los cambios acelerados
en la nueva metodologia de célculo, margina parte de la poblacion del
sistema. La demanda desatendida accede al mercado informal de présta-
mos, el famoso gota a gota, con tasas mucho mas altas que las ofrecidas
por el sistema financiero.

® Poneren el centro de la discusion la utilidad de la tasa de usura y sus cam-
bios metodoldgicos es esencial para fomentar la inclusion financiera, me-
jorar el acceso al crédito y promover el crecimiento econémico.

La tasa de usura es un mecanismo diseflado para proteger a los consumidores
de cobros excesivos por parte de los establecimientos financieros. Esta tasa se
define como el maximo limite que se puede cobrar por un crédito, por lo que es
un mecanismo legal de control de precios en el sector financiero. La existencia de
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estos limites de precio tiene sentido solo bajo el su-
puesto de que la demanda de crédito es ineldstica
con respecto al precio (la tasa de interés). Si la de-
manda fuera elastica, el mercado se regularia solo:
los bancos no podrian cobrar tasas demasiado ele-
vadas pues no habria demandantes de crédito, por
lo que la intervencion gubernamental serfa innece-
saria. Si bien persigue un objeto loable, la existencia
de la tasa de usura puede tener importantes impli-
caciones de segmentacion del mercado, incidiendo
directamente en el acceso al crédito y en el com-
portamiento del mercado crediticio.

Para entender su papel en el mercado colombiano,
se presenta un breve contexto sobre la tasa de usura,
su definicion y modificaciones recientes. En nues-
tro pais, la tasa de usura se define como 1,5 veces el
interés bancario corriente (IBC). A partir de la infor-
macién financiera suministrada por los estableci-
mientos de crédito, la Superintendencia Financiera
de Colombia calcula y certifica mensualmente tan-
to el IBC como la tasa de usura para los diferentes ti-
pos de crédito. El calculo se realiza de manera men-
sual en el caso del crédito ordinario y de consumo,
trimestral para las modalidades de microcrédito y
anual para los créditos de bajo monto.

En el dltimo ano, la metodologia de calculo del IBC
ha tenido algunos cambios estructurales; en con-
secuencia, la tasa de usura se ha modificado tam-
bién. En marzo de 2023 se elimind la modalidad de
microcrédito como tasa para certificar y se reem-
plazé por cinco nuevas modalidades i) crédito po-
pular productivo urbano; ii) crédito popular produc-
tivo rural; iii) crédito productivo urbano; iv) crédito
productivo rural; y v) crédito productivo de mayor

monto. Ademas, en julio de 2023, el calculo para la
modalidad de crédito de consumo y ordinario pasd
de un promedio simple de las tasas de interés de
los diferentes desembolsos a un promedio ponde-
rado de las tasas por monto desembolsado de con-
sumo, ordinario y tarjeta de crédito persona natural
(con excepcion de los consumos a 1 mes). En el caso
de los créditos productivos, este cambio se realizd
a partir de diciembre de 2023. Finalmente, a partir
de abril de 2024 se incluyeron los desembolsos de
redescuentos y construccion en el célculo de la tasa
de consumo y ordinario.

Estos cambios metodoldgicos recientes se han re-
flejado en cambios acelerados en los niveles de la
tasa de usura. Si bien es natural que la tasa de usu-
ra haya disminuido desde que empezo el ciclo de
recortes de la tasa de interés de politica monetaria,
el ritmo al que la usura ha disminuido en la cartera
de consumoy ordinario ha sido muy superior al que
se observaba en aflos anteriores. Esto se explica por
varias razones. Primero, el cambio de un promedio
simple a uno ponderado por monto presiond a la
baja la tasa de usura porque los desembolsos con
menores tasas pasaron a tener un mayor peso den-
tro del total. Segundo, los nuevos desembolsos que
se incluyeron en el célculo (redescuentos y cons-
truccion) tienen tasas significativamente mas bajas
que las de los desembolsos que se incluian hasta
Jjulio de 2023 (Grafico1).

El Grafico 2 muestra el comportamiento de la tasa
de usura del crédito de consumo y ordinario y la di-
ferencia entre esta y la tasa de politica monetaria.
Entre enero de 2014 vy julio de 2023 esta diferencia
fue, en promedio, de 254 puntos porcentuales (pp).
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Grafico 1. Tasas de interés de la cartera consumo y ordinaria*
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*Este grafico es ilustrativo, por lo cual incluye solo algunas de las tasas de interés que se ponderan para el calculo de la tasa de usura de esta modalidad de crédito.
Las barras azules corresponden a algunas de las tasas mas representativas en el célculo de la metodologia anterior. Las barras rojas corresponden a algunas de las
tasas adicionales incluidas en el calculo segun la nueva metodologia.

Fuente: elaboraciéon ANIF con base en Superintendencia Financiera.

Grafico 2. Tasa de usura y diferencia de dicha tasa contra la tasa de politica monetaria

(%)

50

45

40

35

30% o

M

25 ‘\__\N_,- —~— ——— 25,36

20 \“\19,78

15
< 34 T 0000 10 O © O© M~ MM N 00O 0 0 OO0 O OO O O O ™ v «—m N N N o oo MO I <
~ - T ™ = = - - - ¥ Y - Y Y Y Y ¥ — N N N &N &N AN AN AN NN NN NN
- S S N S N T = T S Y~ S S N - W N~ S S S - S S SO~ S S < S S N S S
c ®© o € ® o £ ® o € ® o € ® 0o € ® o £ ©®© 0o £ ®© 0o £ ©®© 0o £ ©®© oo < ©
QO £ O O £ OO O £ O O £ O O £ O O £ O O £ OO O £ O O £ O O £ v O £
— Tasa de usura — Diferencia — Promedio diferencia Ultima década antes de cambios metodoldgicos en julio de 2023

Fuente: calculos ANIF con base en Superintendencia Financiera y Banco de la Republica.

Desde julio de 2023, fecha en que se realizo el primer 2024 la diferencia entre las dos tasas fue de 19,8pp,
cambio metodolégico del calculo, esa diferencia se 5,58pp inferior al promedio de la década antes del
redujo considerablemente. En efecto, en mayo de cambio. Estos calculos son similares a los que ha rea-
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lizado Asobancaria, donde estiman que, si No se hu-
biera realizado este cambio de metodologia, la tasa
de usura de consumo y ordinario habria sido 6,1pp
mMas alta de lo que se observo en mayo de 2024.

Con el fin de motivar la discusion acerca de los efec-
tos de la tasa de usura, en ANIF se realizd un analisis
sencillo de regresion para identificar la relacion entre
esa tasa y el crecimiento de la cartera de consumoy
ordinario. Los resultados indican que una reduccion
de Tpp en la tasa de usura esta relacionado con una
disminucion entre 0,26pp vy 11pp en el crecimiento
nominal anual de esta cartera (Grafico 3). Lo anterior
sugiere que a medida que aumenta la tasa de usu-
ra se incluye a mas personas en el sistema financie-
ro, principalmente aquellas de mayor riesgo, lo que
contribuye al dinamismo de la emision de crédito.

A partir de estos calculos y de la reduccion recien-
te de la tasa de usura es posible estimar cuanto
ha dejado de crecer la cartera de consumo por
cuenta del cambio metodolégico. Como se men-
ciono, la tasa de usura esta 5,58pp por debajo del
nivel que se habria observado en ausencia del
cambio metodoldégico. Asi, la cartera de consu-
mo crecid entre 1,5pp y 6,1pp menos de lo que ha-
bria podido crecer si no se hubiera realizado ese
cambio que disminuyo significativamente la tasa.
Esto evidencia que dicha reduccion impidié que
algunas personas tuvieran acceso al crédito, po-
tencialmente las mas vulnerables (pues son a su
vez las que representan mayor riesgo).

Un ejemplo de lo anterior es lo que ha sucedido
recientemente en la cartera de tarjetas de crédito,

Grafico 3. Efecto del cambio metodologico de la tasa de usura sobre el crecimiento del crédito de consumo

(pp)
A. Tasa de usura B. Diferencia*
Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3
! 1,5
2 2,4 2,3
-3 33 -3,1
4 -4,0

*Corresponde a la diferencia entre la tasa de usura y la tasa de politica monetaria.

Notas: 1. El modelo 1y 2 incluyen la tasa de usura como variable explicativa. En el caso del modelo 3, se incluye la diferencia entre la tasa de usura y la tasa de politica
monetaria. Todos los modelos usan como control la tasa de politica monetaria de Estados Unidos, el crecimiento econémico y el desempleo. Adicionalmente, los

modelos 2 y 3 incluyen la tasa de politica monetaria de Colombia como control.
2. Todos los coeficientes son significativos al 1%.

Fuente: calculos ANIF con base en Superintendencia Financiera, Banco de la Republica y DANE.
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uno de los productos de mas facil acceso. De acuer-
do con los datos de la Superintendencia Financiera,
desde el momento en que la tasa de usura empezd
a reducirse por cuenta del cambio metodolégico de
julio de 2023, la cantidad de tarjetas vigentes paso
de 15,3 millones a 14,4 millones en marzo de 2024.
Esto representa una caida de 59% en el nUmero de
tarjetas de crédito en el sistema (0,9 millones me-
nos) y evidencia parte de los los efectos negativos
de las reducciones “aceleradas” de la tasa de usu-
ra sobre la inclusion financiera. Ahora bien, esta re-
duccion se explica también por otros factores como
el aumento de la cartera en mora y la menor origi-
nacion de tarjetas de crédito.

En conclusion, la discusion de proteger a los con-
sumidores de tasas de interés excesivas por parte
de las entidades financieras resulta menos efec-
tiva si no se tiene en cuenta que se excluye del
sistema a las personas que representan mayor
riesgo, empujandolos hacia mercados crediticios
informales y mucho mas onerosos, como el gota
a gota. Los cambios de la tasa de usura deberian
realizarse siempre y cuando en la discusion se
consideren sus efectos sobre el acceso al créditoy
la inclusion financiera. Lo anterior es necesario si
se quiere aumentar la penetracion de productos,
desincentivar el uso de efectivo y promover el cre-
cimiento econdmico.



INFORME o
SEMANAL ~ ANIE e

sélo hay uno

Mayo 20 de 2024

INDICADORES ECONOMICOS FECHAS CLAVE

Mayo 20 al 24 de 2024
$MM(1) CAMBIO PORCENT LUNES 20

COL: Zonas Francas, marzo.
INE Un Tres Un China: Decision de politica monetaria
e o del BoC.
ultima mes meses ano
fecha atras atras atras MARTES 21

COL: Importaciones, marzo.

1. Medios de pago (M) 176.074 27 06 -0] 65 COL: Vivienda de interés Social
y no Social, primer trimestre.

2. Base monetaria (B) 144626 43 25 10 10 Canada: indice de Precios al Consumidor
3. Efectivo 108.532 38 23 0,7 -0,2 (IPC), abril.
4. Cuentas corrientes 67.542 10 22 13 -150 Japon: Importaciones, abril.
Japon: Exportaciones, abril.
5. Cuasidineros 597.612 10,2 8,8 9,8 15,4 MIERCOLES 22
6. Total ahorro bancos comerciales 294.417 8,7 6,0 -0,8 -83 COL: Indice de Costos del T .
: Indice de Costos del Transporte
7.CDTs 303195 16 16 222 553 de Carga por Carretera (ICTC), abril.
8. Bonos 27415 IZE 22,3 gllic -10,4 Reino Unido: Indice de Precios al
Consumidor (IPC), abril. '
9. M3 822149 71 59 64 81 mg%"eatazfa'ad"e‘lj%B%zc's'o” de politica
Nueva Zelanda: ventas minoristas,
10. Cartera total 623,699 07 14 13 16 primer trimestre.
11. Cartera moneda legal 608.856 16 2,6 23 1,3 JUEVES 23
12. Cartera moneda extranjera 14.843 -26,8 -31,7 -28,4 19,1
EE.UU: PMI| de manfuacturas, mayo.
U.E: PMI de manfuacturas, mayo.
(2) o . !
13. TES® 23108 125 12,7 100 145 Reino Unido: PM| de manfuacturas, mayo.
Alemania: PMI de manfuacturas, mayo.
14.1.PC.  Abr 716 736 8,35 12,82 .'l”aj%én:tl)nidlce de Precios al Consumidor
15. 1PC sin alimentos ~ Abr 819 876 9,69 1,51 (IPC), aboril.
16. IPC de alimentos ~ Abr 298 0,75 296 18,47 VIERNES 24
Reino Unido: ventas minoristas, abril.
17.TRM ($/US$)  May20  3.832,26 -15,38 133 2035 1,79 Canada: ventas minoristas. marzo.
VALORES ABSOLUTOS
18. Reservas internacionales® 60.211 59.884 59.509 58.090
19. Saldo de TES ($MM) 529108 520.680 506.547 472540
20. Unidad de Valor Real (UVR) May20 $370,4602 $3679636 $360,8281 $ 3451557
21. DTF efectiva anual ~ Abr 20 - May 26 10,23 10,55 1,12 12,65
22.Tasa interbancaria efectiva  Mayl7 1,74 12,25 12,75 13,28

(1) Miles de millones de pesos. (2) Saldo TES del sector publico. (3) Millones de ddlares.

Nota: Las reservas internacionales y el saldo de TES estan con corte al 10 de mayo, Ultimo corte disponible.
La tasa interbancaria esta con corte al Ultimo resultado disponible.

Fuente: cdlculos ANIF con base en el Banco de la Republica.



