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Para sus transacciones en el intercambio de bienes
y servicios los agentes participantes usan distintos
medios e instrumentos de pago. De acuerdo con
Hernandez (2009), los medios de pago facilitan el in-
tercambio, sirven como unidad de cuenta y permiten
acumular poder de compra por ser reserva de valor;
mientras que los instrumentos son los artefactos por
medio de los cuales se transfieren las 6rdenes de
pago. Tanto las cuentas corrientes como las cuentas
de ahorro son los medios de pago que satisfacen las
ordenes de transferencia de fondos emitidas por los
usuarios bancarios mediante cheques, tarjetas débito

Con base en el documento de Martinez (2013). “El uso de efec-
tivo y tarjetas débito como instrumentos de pago en Colombia”,
publicado en Borradores de Economia, num. 749, Banco de la
Republica.

y 6rdenes de transferencia electronica de fondos. Es-
tos instrumentos de pago son provistos en su totalidad
por el sistema financiero. Otro instrumento de pago,
que también es provisto por el sistema financiero, es
la tarjeta de crédito; no obstante, difiere de los anterio-
res instrumentos en que no requiere que sus usuarios
tengan una cuenta de depdsitos en una entidad ban-
caria. Para este caso en particular, el monto de las
transacciones solo esta limitado por el cupo que la
entidad asigna a sus usuarios, por lo que el crédito es
en Ultimas el medio de pago que corresponde a este
instrumento.

En contraste con estas alternativas, se encuentra
el efectivo, que es el Unico que al tiempo cumple la
funcion de ser instrumento y medio de pago; puesto
que, por un lado, permite realizar transacciones, pero
por otro es reserva de valor y unidad de cuenta.

El uso que la poblacién hace de los instrumentos
de pago requiere de una infraestructura de pagos fi-
sica y tecnoldgica, compuesta por canales transac-
cionales que permiten a la poblacion realizar retiros
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de efectivo y efectuar sus desembolsos. Estos cana-
les transaccionales estan representados por oficinas
bancarias, cajeros automaticos, datafonos, camaras
de compensacion automatizada (ACH) e internet (Her-
nandez, 2009).

Entre el conjunto de instrumentos que existen
el efectivo es el mas usado por la poblacién en sus
transacciones. De acuerdo con Drehmann, Goodhart
y Krueger (2001), la mayor preferencia por efectivo
se puede asociar con los atributos propios de este
instrumento, como la ausencia de trazabilidad (vista
como la imposibilidad de identificar a los participantes
de la transaccion) y los costos. Sin embargo, llama la
atencién el que la preferencia por efectivo sea un re-
sultado que comparten paises desarrollados y en de-
sarrollo. Esto, por un lado, sugiere que la aceptacion
de las tecnologias de pago modernas ha sido lenta;
pero, por otro, sefala la necesidad de considerar indi-
cadores de acceso de la poblacién a los instrumentos
de pago y a los servicios complementarios ofrecidos
por las entidades de crédito.

Se podria pensar que en paises desarrollados el
acceso a los instrumentos de pago modernos es total,
tal como lo es el acceso al efectivo. Pero la evidencia
muestra que, si bien estos paises presentan mejores
indicadores de acceso que sus contrapartes en via de
desarrollo, también tienen limitaciones que impiden
que algunas personas no empleen los instrumentos
de pago modernos. De acuerdo con Demirguc-Kunt
y Klapper (2012), la mitad de la poblacion adulta en
el mundo no esta bancarizada, y al menos el 35% de
aquella ha sefialado que aspectos como los costos y
la distancia fisica se han convertido en barreras que
les han impedido acceder a cuentas de depdsitos
bancarias (y por ende a sus instrumentos de pago).
Estas barreras de acceso, vistas de otra forma, indi-
can que algunas personas solo disponen de efectivo
para cancelar sus transacciones.

Con frecuencia se ha relacionado el acceso a los
servicios provistos por los bancos con los indicado-
res de penetracién bancaria. Para el caso colombia-
no las cifras del Banco Mundial con datos a 2010
evidencian un indicador de acceso (calculado como
razén de depdsitos a producto interno bruto [PIB])
de 25,9%, cifra muy por debajo de lo que se registra
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Gréafico 1
Indicador de penetracién bancaria
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Fuente: Banco Mundial (Financial Access data).

para el promedio latinoamericano (38,6%) (Grafico
1). Esto, en otras palabras, podria estar sugiriendo la
necesidad de realizar mayores esfuerzos para lograr
que los instrumentos de pago que ofrecen las entida-
des financieras lleguen a toda la poblacion’.

Dejando de lado el tema de acceso, la literatura
de pagos ha asociado el acentuado uso del efecti-
vo a una serie de ventajas, como: “i) la posibilidad
de ser reutilizado de manera inmediata; ii) la divisi-
bilidad entendida como la posibilidad de completar
otras transacciones; iii) el hecho de que evita la re-
produccién y robo de las tarjetas (débito y crédito) en
establecimientos comerciales no conocidos; iv) la no
trazabilidad, y v) su mayor aceptacion por parte de
comerciantes y demas receptores de pagos” (Ram-
bure y Nacamuli, 1998; Arango y Taylor, 2009, entre
otros).

De acuerdo con Dutta y Weale (2001), Bolt, Hum-
phrey y Uittenbogaard (2005), y Arango y Taylor
(2009), esa mayor aceptacion del efectivo por parte
de los comerciantes puede explicarse por los costos
financieros que deben asumir por aceptar otro tipo de
instrumentos de pago (como las tarjetas) y por la falta
de datafonos en sus establecimientos comerciales.

1 La penetracion bancaria (profundizacion financiera) mide
el acceso que tiene la poblacion a los servicios que el sis-
tema financiero ofrece a sus usuarios.



La literatura de pagos también ha sefialado una se-
rie de desventajas asociadas con el uso de efectivo,
principalmente relacionadas con: “i) los pagos de altas
cuantias; ii) la distancia entre comprador y vendedor; iii)
los problemas de seguridad; iv) los intereses que dejan
de percibir los usuarios bancarios al realizar retiros de
efectivo, y V) los periodos de gracia y esquemas de in-
centivos ofrecidos a los usuarios de tarjetas” (Rambure
y Nacamuli, 1998; Arango, Huynh y Sabetti, 2011).

Entre todos los aspectos anotados se ha dado
especial atencion a la finalidad y al monto de los pa-
gos. De acuerdo con Snellman, Vesala y Humphrey
(2001), si los pagos tienen como propdsito la compra
de bienes no durables (como alimentos y vestuario),
los consumidores usualmente pagan con efectivo,
tarjetas o cheques, por tratarse de transacciones de
bajas cuantias. Si, por el contrario, la transaccioén tie-
ne como propdsito la adquisicion de bienes durables
o esta representada por el cierre de negocios (como
la compra de vivienda), generalmente usan cheques,
tarjetas y 6rdenes de transferencia electrénica de fon-
dos, ya que se trata de transacciones de cuantias mu-
cho mayores que las anteriores.

Las decisiones entre usar efectivo u otros instru-
mentos de pago como las tarjetas bancarias (débito y
crédito) y cheques son exclusivas para las personas
que tienen acceso a los servicios bancarios, la que en
adelante se denominara poblacién bancarizada?.

Para contrastar de manera empirica las preferen-
cias de este segmento de la poblacién por instrumen-
tos asociados con un mismo medio de pago (cuentas
corrientes y de ahorro), en las estimaciones se inclu-
yen variables que miden el uso de efectivo, tarjetas
débito y cheques en compras al por menor de bienes
no durables. La exclusion de las tarjetas de crédito se
debe a que no dependen del mismo medio de pago
que los instrumentos mencionados. De igual forma,
se excluyen las 6rdenes de transferencia electrénica
de fondos, debido a que no se dispone de datos que

2 En este documento la poblacion bancarizada se define
por aquellas personas que por tener acceso a cuentas
corrientes y de ahorros pueden escoger entre pagar con
efectivo u otros instrumentos al realizar sus compras vy
transacciones.
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permitan cuantificar su efecto sobre las decisiones de
pago de la poblacién objetivo.

En la literatura de pagos se han propuesto diver-
sas formas para cuantificar el efectivo que se usa en
las economias, debido a la doble funciéon que este
cumple en el sistema de pagos: i) como instrumento
de pago VY, ii) como depésito de valor. Como el prin-
cipal interés de estos estudios es calcular el efectivo
con motivo transaccional (es decir, como instrumento
de pago), se han encontrado en algunos estudios me-
didas stock del efectivo, como razén entre el efectivo
total y el PIB per capita.

Tales medidas han recibido fuertes criticas, donde
la mas comun sefiala el efecto ambiguo que pueden
generar las tasas de interés sobre la demanda por
este instrumento. Con respecto a esta medida par-
ticular (razén de efectivo a PIB), se ha argumentado
que menores tasas de interés pueden, por un lado,
incrementar la demanda por efectivo, pero por otro
lado, aumentar el PIB; sin que sea claro el efecto fi-
nal que se podria esperar. De tal forma, la medida de
efectivo basada en el enfoque stock impediria captu-
rar el efecto real de las tasas de interés.

Las imprecisiones de esta indole sobre los efec-
tos que se pueden esperar de medidas stock sefialan,
de manera indirecta, la necesidad de trabajar con un
enfoque flujo, el cual permite capturar exclusivamente
la funcion del efectivo como instrumento de pago. Por
esta razoén, en este documento se usé un indicador
flujo del efectivo que dispone la poblacién bancariza-
da, representado por el monto per capita de los retiros
con tarjetas débito en cajeros automaticos y sucur-
sales bancarias (en pesos de 2008). Esta medida ex-
cluye los avances con tarjetas de crédito y créditos
rotativos, por no estar relacionados con los depésitos
bancarios en cuentas corrientes y de ahorros.

Siguiendo la metodologia propuesta por Humphrey
(2004), que depende de cifras de consumo privado y
gastos realizados con otros instrumentos de pago, se
calcula que la medida flujo de efectivo que se usa en
las estimaciones corresponde a cerca de 40% del total
que circuld en la economia colombiana en el afio 2011
(Grafico 2).

Las decisiones de pago de la poblacién banca-
rizada se analizan mediante funciones de demanda,



Grafico 2
Retiros con tarjetas débito como proporciéon del efectivo
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independientes para el efectivo y para las tarjetas
débito. En este Ultimo caso, el uso de las tarjetas se
calculé como el nimero, por habitante, de compras
realizadas con estos instrumentos de pago electrénico.

Siguiendo una estructura de analisis similar a la
propuesta por Amromin y Chakravorti (2007), las
ecuaciones de demanda son de tipo logaritmico. Sin
embargo, las estimaciones para el caso colombiano
difieren del método utilizado por estos autores, debi-
do, principalmente, al problema de endogeneidad que
presentan las variables que miden el uso de efectivo
y de tarjetas débito. Este problema de endogeneidad
surge por la dependencia que tienen las variables que
miden el uso de efectivo y de tarjetas débito con el
medio de pago que provee los fondos para realizar
transacciones (depdsitos en cuentas corrientes y de
ahorros). Para tratar de manera adecuada el proble-
ma de endogeneidad, las funciones de demanda (de
efectivo y tarjetas débito) se estiman mediante mode-
los de ecuaciones simultaneas.

Las funciones de demanda por estos instrumen-
tos de pago dependen, fundamentalmente, de deter-
minantes tradicionales como la tasa de interés y la
produccion. En este ultimo caso, la segunda variable
tiene como propdsito cuantificar los posibles cambios

Reportes del Emisor / nimero 167

en la demanda por instrumentos de pago, a medida
que aumenta el ingreso de la poblacién.

Ademas de los determinantes tradicionales, las
estimaciones de demanda por efectivo usualmente
incluyen datos de precios por usar este instrumento
de pago. Sin embargo, como lo argumentan Amromin
y Chakravorti (2007), en ausencia de datos de precios
(costos) por usar estos instrumentos, como sucede
para Colombia, es conveniente incluir determinantes
asociados con la infraestructura de pagos (como los
cajeros automaticos y datafonos), suponiendo que a
medida que se incrementa su nimero, estan disminu-
yendo los costos por usar los instrumentos de pago
relacionados con estos canales transaccionales (Mar-
tinez, 2013).

Como determinantes tradicionales de la deman-
da por efectivo se incluyd la tasa de interés de cor-
to plazo y el indice de produccién industrial. Como
determinantes no tradicionales se incluy6 el nimero
de cajeros automaticos y datafonos por habitante.
Para complementar el andlisis se incluyeron otros
determinantes no tradicionales, con el propdsito de
cuantificar aspectos inherentes al pais (factores idio-
sincrasicos), como el gravamen a los movimientos
financieros (GFM), una variable de seguridad y otra
relacionada con la economia informal.

El hecho de considerar las infraestructuras de
pago como proxy de los costos de uso de los instru-
mentos hace que el sistema de ecuaciones que se
estima no se pueda considerar como un modelo de
demanda de pagos estructural, puesto que no permite
calcular elasticidades-precio por usar aquellos instru-
mentos. Los Unicos parametros que estan capturando
elasticidades-precio son los de la tasa de interés, in-
cluidos en cada ecuacioén, ya que esta variable repre-
senta los ingresos que dejan de recibir los usuarios
bancarios por mantener dinero en sus bolsillos, y no
en sus cuentas de depositos.

Las tarjetas débito ofrecen a sus usuarios dos ser-
vicios cuyas tecnologias compiten en el sistema de
pagos. Por un lado, dan acceso a dinero en efectivo
mediante retiros en sucursales bancarias y cajeros au-
tomaticos, y por otro, permiten realizar compras con
cargo directo a las cuentas de depdsito, mediante
datafonos instalados en puntos de venta. Las cifras



que caracterizan la primera de sus funciones revelan
que para el afio 2011 el nimero de cajeros automati-
cos en Colombia fue superior a 10.000 unidades. De
igual forma, la evolucion de los retiros per capita efec-
tuados con tarjetas débito (en términos reales) sugiere
que los consumidores estan haciendo un mayor uso
de los cajeros automaticos para acceder a efectivo.

Las cifras sobre datafonos muestran un continuo
crecimiento en el nimero de terminales que apoyan
las transacciones efectuadas con tarjetas débito. Para
2011 en el sector comercial se contaron mas de tres
datafonos por cada mil habitantes, y se registré un
numero de compras realizadas mediante estos dispo-
sitivos que es superior a 254 por cada mil habitan-
tes. Estas cifras, en conjunto, indican que la mayor
disponibilidad de tecnologia en el comercio formal ha
resultado en un incremento consecuente en su uso
por parte de los usuarios bancarios.

Las estimaciones de los modelos sobre la elec-
cion de la poblacion entre efectivo y tarjetas débito
sugieren que existe algun grado de sustituciéon entre
estos instrumentos de pago, la cual no es del todo
perfecta. Este resultado se puede explicar por multi-
ples aspectos, tales como:

e La aceptacion universal del efectivo, frente a la
limitada aceptacién con que cuentan los demas
instrumentos de pago. Esto no solo es propio de
los establecimientos comerciales constituidos de
manera formal que carecen de datafonos, sino
también de establecimientos de comercio no
formales.

e Otro aspecto que puede favorecer el uso de efec-
tivo es la realizacion de transacciones en las que
los usuarios prefieren no ser identificados, como
las compras en el comercio informal. Esta carac-
teristica, Unica del efectivo, es la que se denomina
como no trazabilidad.

e Por ultimo, el uso de efectivo permite reducir el
riesgo de clonacion, duplicacién y robo de las tar-
jetas débito, lo cual es propio de establecimientos
comerciales no conocidos.

Los resultados obtenidos confirman, para la pobla-
cién bancarizada, la relevancia de determinantes
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tradicionales como la tasa de interés de corto plazo,
y resalta el papel de determinantes no tradicionales,
como el nimero de los cajeros automaticos y data-
fonos. En particular, se observa como el incremento
en las unidades de datafonos instalados en los puntos
de venta ha comenzado a generar cambios en los ins-
trumentos de pago preferidos por los usuarios. Esto,
con el paso del tiempo, puede llegar a representar una
caida en la demanda transaccional por efectivo.

La eleccién sobre como paga la poblaciéon también
puede atribuirse a la idiosincrasia de sus habitantes.
En este tema, aspectos como el crimen, el gravamen
a los movimientos financieros (GMF) y la informalidad
aportan informacion relevante. En el caso del crimen,
los resultados sefialan que a medida que aumenta la
inseguridad, la poblacién reduce el uso de tarjetas dé-
bito, lo que a su vez se traduce en una mayor deman-
da por efectivo. En especial esto hace alusién al delito
conocido como el paseo millonario, que es una moda-
lidad de crimen en Colombia que consiste en el asalto
efectuado a los usuarios que portan sus tarjetas, para
obligarlos a revelar las claves de acceso a retiros.

Con respecto al GMF, los resultados sefialan una
caida en los retiros, consistente con el sobrecosto que
asumen los agentes por cuenta de este impuesto al
uso de los servicios bancarios. En cuanto a la informa-
lidad, se identifica una asociacién positiva con el uso
de efectivo, y negativa con el uso de tarjetas débito.

En lo que se refiere a cheques, se identifica un
desplazamiento de estos por parte de las tarjetas dé-
bito, lo cual puede ser atribuido a diversos aspectos,
como el costo que representan para la persona que
lo gira, el tiempo de canje, y el cargo que representa
el GMF para las personas que cobran el cheque. No
obstante, este resultado, al igual que todos los men-
cionados, es particular a compras al por menor de
bienes no durables, es decir, involucra solo transac-
ciones de bajas cuantias.

En sintesis, los resultados del documento coin-
ciden con estudios anteriores para otros paises, al
mostrar la preeminencia del efectivo sobre las tarjetas
débito. Si bien los determinantes no tradicionales con-
tribuyen a la comprensién de las decisiones de pago
de la poblacién en Colombia, en aras de enriquecer el
andlisis seria provechoso considerar otros aspectos,



como las barreras de acceso que tiene la poblacion
a los instrumentos de pago ofrecidos por el sistema
financiero, y la baja penetracion de los bancos en las
zonas alejadas del pais. E
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