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Efectivo y pagos electrónicos*

Introducción0

La importancia de los pagos de bajo valor relativo1 en la economía es indiscutible. 
Por lo menos las dos terceras partes del producto interno bruto (PIB) de una econo-
mía son pagos relacionados con el consumo de los hogares. Más aún, en Colombia 
la totalidad de los pagos de bajo valor que se hacen entre empresas, gobiernos y 
hogares pueden sumar en el año más de 4,2 veces el PIB (BTC, 2015)2. De allí que 
el tener sistemas de pago de bajo valor (SPBV) seguros y de bajo costo de acce-
so y uso sin duda favorece el crecimiento económico y la equidad al incidir en la 
eficiencia transaccional, la inclusión financiera y la formalización de la economía 
(Banco Mundial, 2013; Demirguc-Kunt, et al., 2017; CPMI-BIS-WB, 2015; Dono-
van, 2012). En efecto, los costos transaccionales pueden llegar a representar hasta 
el 3,0% del PIB de una economía (Humphrey et al., 2000), y llegan a reducirse a 
niveles inferiores al 0,5% del PIB en países con un mayor desarrollo de pagos elec-
trónicos (Schmiedel et al., 2013)3.

En este contexto, la política de pagos cobra gran pertinencia al buscar niveles ópti-
mos de eficiencia y seguridad del ecosistema de pagos (Chapman et al., 2015; Milne, 
2007). Una de las disyuntivas de política radica en cuál debe ser el papel del efectivo 
(que definimos en este artículo como los billetes y monedas en circulación) en la 
combinación óptima de posibles instrumentos de pago disponibles para los agentes 
económicos, como los cheques, las tarjetas de pago y los pagos en línea y con dis-
positivos móviles, entre otros4. La respuesta a esa disyuntiva se encuentra, por una 
parte, en la eficiencia (en términos de costos, velocidad y disponibilidad de fondos, 
entre otros) y seguridad relativa que ofrecen los distintos instrumentos de pago y, 
por otra parte, en las preferencias y restricciones económicas de los individuos.

1	 Cuando hablamos de pagos de bajo valor en este artículo nos referimos a aquellos en los que al 
menos uno de los extremos del pago son individuos o empresas, ya sea como receptores u origina-
dores del pago. Por ende, excluimos del análisis los sistemas considerados de alto valor, los cuales 
sirven principalmente a las necesidades transaccionales entre las entidades del sistema financiero.

2	 Esto es así porque los pagos cubren cadenas transaccionales que pueden involucrar, por ejemplo, 
el traspaso de propiedad de un mismo bien entre varios agentes en la economía, operaciones de 
compraventa de bienes intermedios o de bienes usados, entre otras operaciones no contabilizadas 
en el PIB.

3	 El trabajo de Humphrey et al. (2000) para los Estados Unidos se basa en estimativos de costos de 
los sistemas de pago vigentes durante los años noventa. Parte de los altos costos estimados se debe 
a que el efectivo y los cheques representaban más del 87,5% de los pagos de bajo valor en volumen 
de pagos. Las estimaciones de Schmiedel et al., (2013) son más recientes, y en ellas destacamos el 
hecho de que los países europeos con costos transaccionales más bajos como porcentaje del PIB 
son aquellos donde los pagos electrónicos representan más del 60% de los pagos de bajo valor, 
como Finlandia, Suecia y Dinamarca. 

4	 Es preciso distinguir entre un medio de pago y un instrumento de pago. El primero corresponde al 
activo que se utiliza para extinguir las obligaciones derivadas de una transacción. El instrumento 
de pago es el mecanismo por el cual los agentes tienen acceso a un medio de pago y mediante el 
cual ordenan la transferencia de fondos a terceros para finalizar sus transacciones. El efectivo tiene 
la característica de ser tanto medio de pago como instrumento de pago. A otros medios de pago, 
como los emitidos por los bancos a través de cuentas de depósito o líneas de crédito, se accede 
con instrumentos de pago tales como tarjetas débito y crédito o canales de acceso en línea (como 
portales bancarios en internet o aplicaciones móviles).

*	 Los autores agradecen la colaboración de 
Enrique Montes, Javier Lazo, Ignacio Lo-
zano, Leonardo Morales y Mario Ramos 
en el suministro de varias de las variables 
estadísticas utilizadas en las estimaciones 
presentadas en este artículo. Igualmente, 
la valiosa asistencia de investigación de 
William Cuéllar, Santiago Palacio, Kevin 
Saavedra y Andrés Salazar.
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El Gráfico 1 muestra cómo tanto el valor de los pagos electrónicos per cápita como 
la razón pagos electrónicos a PIB aumenta a medida que se incrementa el ingre-
so per cápita5, 6. Esto es consistente con la hipótesis de que a medida que crece 
el ingreso aumentan las transacciones de mayor valor relativo, lo cual fomenta el 
uso de sistemas de pago electrónicos por seguridad, trazabilidad, costos y conve-
niencia (Arango-Arango et al., 2015b; Witesell, 1989). Ello se reafirma con factores 
de oferta, como reducciones en los costos, facilidad de acceso al crédito mediante 
sistemas de pago electrónicos como las tarjetas de crédito y avances tecnológicos. 
Pero, también, por una migración de los pagos en efectivo a los pagos electrónicos 
a medida que se incrementa el acceso y se introducen innovaciones en los SPBV 
electrónicos7.

En efecto, aun cuando es difícil calcular el uso del efectivo en los pagos por su 
poca trazabilidad, las estadísticas disponibles muestran que en varias de las econo-
mías avanzadas, el efectivo representa menos del 50% de las transacciones de bajo 
valor de la economía (Bagnall et al., 2016) —tanto en valor como en volumen de 
operaciones—8. Estos niveles han sido resultado de la paulatina reducción del uso 
del efectivo en los pagos de las economías. En Canadá, por ejemplo, en el período 
1992-2016 los pagos en efectivo pasaron de ser alrededor de un 52% a un 12%, en 
términos de valor, y de 86% a 32% en términos del volumen de transacciones de 
bajo valor (Engert y Fung, 2017). Las mismas tendencias se observan en algunas 
de las economías de la Unión Europea (Lalouette y Esselink, 2018), y en países 
como Australia, Reino Unido y Suecia (ATC, 2018; Doyle et al., 2017; Riksbank, 
2018).

A diferencia del uso del efectivo, la relación entre las tenencias de efectivo y los 
desarrollos en pagos electrónicos no es directa, como se podría inferir si se asumen 
como sustitutos. Aun cuando el uso de sistemas de pago electrónicos ha venido 
aumentando a tasas aceleradas tanto en economías desarrolladas como en vías de 
desarrollo, la demanda de efectivo también continúa en ascenso9. 

5	 La mayor parte de las estadísticas sobre pagos electrónicos que usamos en este artículo se refieren 
a los pagos hechos con tarjetas débito y crédito, y a las transferencias bancarias. Por transferencias 
bancarias entendemos los pagos hechos entre individuos, empresas y gobierno por medio de siste-
mas de transferencia directa de fondos entre cuentas de depósito, sea entre cuentas de una misma 
entidad (intrabancarias) o entre cuentas de diferentes entidades de depósito (interbancarias). Estas 
últimas se facilitan usualmente a través de cámaras de compensación y liquidación o automated 
clearing houses (ACH).

6	 Convertimos los valores en moneda local de las distintas variables usadas en este artículo para cada 
país a dólares internacionales o dólares constantes para hacerlos comparables. Para esto usamos 
las tasas de paridad de poder adquisitivo (PPP, por sus siglas en inglés), base 2011, extraídas de 
las páginas del Banco Mundial (véase Banco Mundial, 2015, para una discusión detallada de esta 
metodología).

7	 Los SPBV electrónicos son los destinados a cubrir transferencias electrónicas de fondos de bajo 
valor relativo, como se definieron anteriormente. Estos son sistemas de pago que permiten la trans-
ferencia de fondos entre cuentas de depósito. Estos sistemas pueden ser abiertos o cerrados. En 
los primeros el agente receptor del pago tiene su cuenta con una entidad de depósito distinta a la 
entidad de depósito del originador del pago. En los sistemas cerrados tanto el originador como el 
receptor del pago tienen sus cuentas de fondos en la misma entidad de depósito. 

8	 Diferenciar entre volúmenes y valores en los pagos es relevante debido a que algunos instrumentos 
pueden ser usados con alta frecuencia, pero en transacciones de menor cuantía, como es usual con 
el efectivo, mientras que los instrumentos electrónicos tienden a ser usados en pagos de menor 
frecuencia y mayor cuantía.

9	 Es importante diferenciar entre uso de efectivo y tenencias de efectivo. Estas últimas hacen refe-
rencia al valor o al saldo de los billetes y monedas que circulan en la economía en un momento 
dado, mientras que el uso hace referencia al valor y volumen de los pagos que se hacen con efectivo. 
En este artículo hacemos alusión a la demanda de efectivo cuando nos referimos a las tenencias de 
efectivo por parte de los agentes de la economía. 
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Entre 2011 y 2015 se registraron importantes crecimientos anuales de la demanda 
de efectivo per cápita en economías desarrolladas10 como la zona del euro (4,6%), los 
Estados Unidos (5,17%) y Canadá (2,9%), a pesar de tener altos niveles de adopción y 
tasas positivas de crecimiento de los pagos electrónicos per cápita (3,6%, 6,7% y 4,6% 

10	 Usamos el criterio del Fondo Monetario Internacional (FMI) para clasificar los países desarro-
llados y en desarrollo consignado en el WEO’ Statistical Appendix (FMI, 2019). La clasificación 
depende del PIB en dólares internacionales (con base en factores de conversión a PPP), el tamaño 
de la población y la exportación de bienes y servicios. Según esta clasificación los países desa-
rrollados (economías avanzadas) son: los Estados Unidos, Japón, Austria, Grecia, Países Bajos, 
Bélgica, Irlanda, Portugal, Italia, Eslovaquia, Estonia, Latvia, Finlandia, Lituania, España, Francia, 
Luxemburgo, Alemania, Reino Unido, Australia, Corea del sur, Singapur, República Checa, Macao, 
Suecia, Dinamarca, Nueva Zelanda, Suiza, Hong Kong, Noruega, Taiwán, Puerto Rico, Israel y San 
Marino.

Gráfico 1								         
Valor de los pagos electrónicos con tarjetas débito y crédito per cápita por nivel de ingreso per 
cápita, promedio de 2010-2015ª/

La demanda por pagos electrónicos aumenta con el grado de desarrollo de las economías, medido por el ingreso 
per cápita. Según estos indicadores, Colombia está alrededor del promedio de las economías en similares estadios 
de desarrollo.
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a/ La relación positiva entre valores de pagos electrónicos e ingreso per cápita se da también cuando se incluyen las 
transferencias bancarias hechas por medio de sistemas de pago como las ACH. No obstante, encontramos que puede 
haber disparidades en la forma como los países reportan el valor de estos pagos en la Global Payment Systems Survey 
del Banco Mundial, por lo cual preferimos ceñirnos al mundo de las tarjetas de pago.
Nota: los valores de los pagos electrónicos con tarjetas débito y crédito per cápita son calculados en dólares 
internacionales según los factores de paridad de poder adquisitivo (PPP) base 2011, extraídos de las 
bases de datos del Banco Mundial para cada año en el período 2011-2015 y luego se promedian (veáse 
nota al pie de la página número 7). Las líneas punteadas representan la relación promedio estimada 
entre los pagos electrónicos y el ingreso per cápita. Se excluyen datos extremos con altos ingresos per 
cápita y muy bajos niveles de adopción de pagos electrónicos, como los Emiratos Árabes y Arabia Saudita.  
Fuentes: BIS y Banco Mundial (Global Payment Sistems Survey) y cálculos de los autores.
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respectivamente). Algo similar se ve en países en desarrollo, con crecimientos en las 
tenencias de efectivo per cápita más altos que en los países desarrollados, como por 
ejemplo Bulgaria (7,5%), México (7,1%), Polonia (8,2%), Rumania (9,2%) y Suráfrica 
(4,8%) y, a la vez, con ritmos altos de adopción en los pagos electrónicos per cápita 
(40,0%, 23,1%, 11,9%, 15,8%, 11,3% y 10,9% respectivamente). Casos excepcionales 
son los de países como Suecia y Noruega, donde la demanda de efectivo viene descen-
diendo a un ritmo del 9,7% y 3,4%, respectivamente, siendo estos los países de mayor 
profundidad en pagos electrónicos en el mundo (428 y 486 pagos electrónicos per 
cápita anuales, respectivamente, en 2015).

Una posible explicación a este comportamiento de la demanda de efectivo yace en la 
relación positiva exhibida entre el efectivo en circulación per cápita y el ingreso per 
cápita (Gráfico 2). Ya sea con el fin de ahorrar en un activo líquido (Santomero, 1974) 
o para satisfacer los mayores niveles de consumo per cápita que devienen de aumen-
tos en el ingreso (Diacon y Maha, 2015), a medida que el ingreso de los agentes crece, 
asímismo lo hacen sus tenencias de efectivo. 

Otro factor que determina la demanda de efectivo son los costos de oportunidad. 
En particular, reducciones en las tasas de interés hacen que sea menos costoso tener 
efectivo, lo cual puede aumentar su demanda tanto como instrumento de pago como 
depósito de valor (Baumol, 1952; Tobin, 1956). Asimismo, la literatura ha hecho én-
fasis en la demanda creciente de efectivo, especialmente de monedas internacionales 
de reserva, como activos de refugio frente a riesgos tales como los derivados de crisis 
financieras (Stix, 2013). Por último, la literatura asocia el crecimiento en la economía 

Gráfico 2								         
Demanda de efectivo per cápita por nivel de ingreso per cápita, promedio 2010-2015

La demanda de efectivo per cápita aumenta con el grado de desarrollo de las economías. Colombia está alrededor del 
promedio de las economías de desarrollo similar.
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Nota: los valores del efectivo per cápita son calculados en dólares internacionales según los factores de poder 
adquisitivo de paridad (PPP) base 2011, extraídos de las bases de datos del Banco Mundial para cada año en el período 
2011-2015 y luego se promedian para cada país. Para los cálculos se toma el efectivo en circulación fuera de bancos 
—El efectivo en circulación se compone del efectivo en poder del público y el efectivo en poder de las entidades 
financieras. En este artículo tomamos el efectivo en poder del público como medida de la demanda de efectivo—. 
Las líneas punteadas representan la relación promedio estimada entre las tenencias de efectivo y el ingreso per cápita.  
Fuentes: FMI y BIS; cálculos de los autores.
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subterránea11 con la demanda de efectivo debido a que esta hace uso intensivo del 
efectivo como medio de pago y como activo líquido, por su baja trazabilidad (Rogoff, 
2017; McAndrews, 2017).

La creciente demanda de efectivo en términos reales presenta importantes retos para la 
política pública. En primer lugar, se debe entender en qué medida la mayor demanda 
de efectivo resulta de una mayor necesidad transaccional de los agentes y en qué me-
dida esta se debe a su demanda como depósito de valor (Pickhardt y Sardà, 2011). Esta 
pregunta es relevante en las operaciones de los bancos centrales con respecto al relati-
vo uso de las distintas denominaciones de billetes y monedas que emiten y su impacto 
en la producción, distribución y reposición de efectivo (Bouhdaoui y Van Hove, 2017). 
En segundo lugar, la reducción en el uso del efectivo como instrumento de pago, en 
favor de instrumentos de pago electrónicos, confronta a los países con nuevos retos 
en cuanto a los objetivos de política pública de velar por la eficiencia y seguridad del 
ecosistema de pagos (Banco Mundial, 2018), mediante el adecuado aprovisionamien-
to de instrumentos de pago alternativos al efectivo para los agentes de la economía.  

Colombia en el contexto mundial

Colombia no escapa a las tendencias mundiales en términos de acceso a distintos 
instrumentos de pago. Además del efectivo y el cheque, en Colombia hay una varie-
dad de instrumentos y sistemas basados en transferencias electrónicas de fondos. 
Entre los más importantes se destacan las cámaras de compensación automatiza-
da de pagos electrónicos ACH Cenit (administrada por el Banco de la República) 
y ACH Colombia (propiedad de las instituciones financieras privadas), las cuales 
facilitan las transferencias entre cuentas de depósito de empresas, individuos y go-
bierno. A estas se suman las redes de cajeros automáticos y de tarjetas de crédito y 
débito —Redeban, Servibanca, ATH, Credibanco y la Central Cooperativa y Soli-
daria de Servicios Múltiples (Visionamos)—. Gracias a esto, según BTC (2015), el 
69% de los pagos en Colombia, en términos de valor, se hacen de manera digital, li-
derados por los pagos del Estado y, en menor grado, por los pagos de las empresas12. 
De igual forma, recientemente la banca tradicional ha introducido pagos móviles 
mediante billeteras electrónicas y otras aplicaciones móviles. 

El impulso de los sistemas de pago electrónicos ha llevado a que el volumen de pa-
gos con tarjetas y transferencias bancarias13 a través de las ACH presente tasas de 
crecimientos anuales del 11,6% y 11,4% respectivamente, entre 2009 y 2018 (Ban-
co de la República, 2019). No obstante, Colombia presenta un relativo rezago en 
varios indicadores de penetración de los pagos electrónicos. Según BTC (2015), 
tan solo el 9,7% de los pagos de bajo valor, en términos de volumen de transaccio-
nes se hacen de manera digital. Arango-Arango et al., (2017) encuentran, además, 
que el efectivo en Colombia domina aun en operaciones del público superiores a 
los USD 500, frente a países desarrollados donde los pagos electrónicos superan el 
50,0% de los pagos en operaciones desde los USD 20 (Arango-Arango et al., 2018) 

11	 Definimos la economía subterránea como las actividades económicas que eluden la ley. Estas inclu-
yen actividades informales que evitan la regulación laboral y fiscal, así como actividades criminales 
al margen de la ley.

12	 El estudio de BTC (2015) calcula este porcentaje sobre todas las transacciones efectuadas entre las 
empresas, los individuos y el gobierno, excluyendo los pagos hechos entre entidades financieras 
por medio del sistema de pagos de alto valor CUD, operado por el Banco de la República. 

13	 Definimos las transferencias bancarias como los pagos hechos entre individuos, empresas y go-
bierno a través de sistemas de transferencia directa de fondos entre cuentas de depósito, sea entre 
cuentas de una misma entidad (intrabancarias) o entre cuentas de diferentes entidades de depósito 
(interbancarias). Estas últimas se facilitan usualmente por medio de cámaras de compensación y 
liquidación de pagos o ACH.
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Más aún, como se observa en el Gráfico 3, Colombia se encuentra por debajo de las 
líneas de tendencia en términos de número de pagos electrónicos per cápita (panel 
A), número de tarjetas por habitante (panel B) y número de Eftos14, o datáfonos, por 
cada 100.000 habitantes (panel C).

Por su parte, la demanda de efectivo per cápita ha venido aumentando a tasas anua-
les del 5,8% en el pasado reciente (2011-2018). Asimismo, se destacan los altos 
niveles de uso del efectivo en los pagos de la economía. El efectivo es el instrumen-
to dominante en los pagos de bajo valor de las personas, los cuales representan 
el grueso de los pagos de la economía. En efecto, según encuesta aplicada por el 
Banco de la República en 2017, el 92,4% de los consultados preferiere el efectivo a 
otros instrumentos de pago, en términos de frecuencia de uso15. No obstante, debe 
anotarse que Colombia está por debajo de la media de la relación efectivo a PIB entre 
los países en desarrollo (Gráfico 4), lo cual reafirma las complejidades de la relación 
entre el uso del efectivo como instrumento de pago y las tenencias de efectivo en 
la economía. 

Con todo, el objetivo de este artículo es contribuir a entender la evolución en la de-
manda del efectivo y de los instrumentos de pago electrónicos en Colombia a la luz 
de la experiencia internacional y de las características de la economía colombiana.

En concreto, se busca responder a las siguientes preguntas:

•	 ¿Cuáles son los determinantes de la demanda de efectivo y de los sistemas de 
pago electrónicos en el mundo? En particular, en la primera sección del artícu-
lo investigamos hasta qué punto las innovaciones en los pagos electrónicos han 
incidido en la demanda de efectivo y cuáles son los factores que determinan la 
velocidad y profundidad en la adopción de los sistemas de pago electrónicos. 
La demanda de efectivo en circulación la dividimos en la demanda de altas de-
nominaciones de billetes, y la demanda por bajas denominaciones de billetes y 
monedas. Esto, debido a que los instrumentos de pagos electrónicos tienden a 
ser usados con mayor intensidad en los pagos de alto valor relativo y, por ende, 
esperamos que tengan efectos diferenciales dependiendo del valor de las deno-
minaciones en circulación.

•	 ¿Cuáles son los determinantes de la demanda de efectivo y de los medios de pago 
sustitutos, como los depósitos en cuentas corrientes y de ahorro (cuasidineros), 
en el caso colombiano? Esta pregunta la abordamos en la segunda sección me-
diante modelos de series de tiempo de la demanda de efectivo y los cuasidineros 
para el período 1976-2017. En particular, aprovechamos la mayor disponibilidad 
de información para Colombia e indagamos sobre la relación entre la economía 
subterránea y la demanda de efectivo y otros medios de pago. 

•	 ¿Cuáles son los determinantes de la adopción, uso y aceptación de tarjetas de 
pago en Colombia? Esta pregunta la abordamos en la tercera sección en donde 
estudiamos uno de los segmentos transaccionales más relevantes de los pagos de 
bajo valor en términos de volumen (85,8% del total de transacciones según, BTC, 
2015): los pagos hechos por las personas a los comercios. En concreto, en esta 
sección estudiamos las decisiones de los usuarios finales de las redes de tarjetas 
(el lado de la demanda). Nuestros modelos empíricos permiten identificar los 

14	 Eftpos: electronic funds transfer at point of sale. 

15	 En términos de valor de sus pagos, el 89,6% de los encuestados prefiere el efectivo (Banco de la 
República, 2017). BTC (2015), por su parte, estima que tan solo el 3,8% (13%) de los pagos en 
volumen (valor) de los individuos son hechos de manera electrónica.
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Gráfico 3									          
Niveles de acceso, uso y aceptación de instrumentos de pago electrónicos por nivel de ingreso 
per cápita
Colombia tiene niveles de acceso, uso y aceptación de instrumentos de pago electrónicos menores a los que se 
esperaría dado su nivel de ingreso per cápita.

A. 	 Volumen de pagos con tarjetas débito y crédito y transferencias bancarias por 		
	 habitante e ingreso per cápita, promedio 2010-2015.
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C.	 Número de Eftpos (datáfonos) por 100.000 habitantes e ingreso per cápita, promedio		
	 2010-2015
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Nota: el volumen de pagos electrónicos per cápita resulta de dividir el total de transacciones anuales con tarjetas débito 
y crédito, así como el número de transferencias bancarias por la población de cada país para cada año. 
Fuente: Banco Mundial (Global Payment Systems Survey); cálculos de los autores.
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factores que se asocian con el limitado acceso y uso de las tarjetas débito y crédito 
por parte del público y la limitada aceptación de estos instrumentos de pago por 
parte de los comercios. El artículo solo aborda de manera limitada la discusión 
sobre el lado de la oferta y la estructura de mercado en la provisión de servicios 
de pago electrónicos en Colombia, lo cual es de especial relevancia para estudios 
posteriores.

Gráfico 4									       
Relación efectivo a PIB para un grupo de países en desarrollo y desarrollados

Para el período 2010-2015 Colombia (4,9%) se encuentra por debajo de la relación efectivo a PIB promedio de 
países en desarrollo y en niveles similares a sus pares latinoamericanos como México (4,3%) y Chile (4,8%), pero por 
encima de Brasil (3,8%).

 

0,0 2,0 4,0 6,0 8,0 10,0 12,0 14,0 16,0 18,0 20,0

Noruega
Suecia

Islandia
Dinamarca

Canadá
Brasil

México
Chile

Uruguay
Colombia
Paraguay
Honduras

Estados Unidos
Bélgica

Perú
Alemania

China
Marruecos

Bolivia
Japón

(porcentaje)

Relación efectivo a PIB
promedio para 115 países 
en desarrollo  

Nota: para los cálculos y comparabilidad entre países se toma el efectivo en circulación en poder del público — 
el efectivo en circulación se compone del efectivo en poder del público y el efectivo en poder de las entidades 
financieras. En este documento tomamos el efectivo en poder del público como medida de la demanda de efectivo—.  
Fuentes: FMI y BIS; cálculos de los autores.

A partir de este análisis, en la cuarta sección discutimos algunas implicaciones de 
nuestros hallazgos frente a la política pública sobre el ecosistema colombiano de pa-
gos de bajo valor.

Entre los resultados más importantes encontramos que la demanda de efectivo res-
ponde a los factores tradicionales de actividad económica y costos de oportuni-
dad. Sin embargo, la evidencia internacional muestra que el desarrollo de los pagos 
electrónicos incide de manera negativa en las tenencias de efectivo. La relación es 
no lineal, siendo más pronunciado su efecto en las etapas iniciales e intermedias 
de adopción de los pagos electrónicos. Más allá de estos factores transaccionales, 
encontramos una tendencia creciente en la demanda de efectivo para la economía 
promedio en nuestra muestra de países, la cual está asociada con la demanda de 
efectivo como depósito de valor, en especial de altas denominaciones.

Asimismo, encontramos evidencia significativa de que la adopción de pagos elec-
trónicos sigue un proceso no lineal en forma de S y que la velocidad y adopción 
de dicho proceso está explicada tanto por factores de beneficio-costo como por 
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factores idiosincrásicos e institucionales de las economías. En efecto, las curvas de 
adopción están fuertemente determinadas por los niveles de ingresos per cápita, 
los cuales indican el mayor retorno esperado para los usuarios finales de adoptar 
pagos electrónicos y, también, el grado de desarrollo de la oferta. A esto se unen los 
factores institucionales de cada país, en especial los regímenes fiscales y financieros. 

Una limitación de nuestro análisis es que ejercicios desagregados, por ejemplo, se-
gún países emergentes y desarrollados, no son posibles ya que la evolución de los 
dos grupos de países es necesaria para identificar la adopción de los pagos electró-
nicos desde las fases tempranas hasta las fases de maduración del mercado. Asi-
mismo, no controlamos por varios factores sugeridos por la literatura que podrían 
influir en la demanda de efectivo y los pagos electrónicos en el ámbito interna-
cional, debido a limitaciones en los datos. Este es el caso, por ejemplo, de la poca 
información disponible sobre los costos de provisión de los pagos electrónicos, la 
estructura de mercado de los servicios de pago, aspectos regulatorios de cada juris-
dicción sobre el ecosistema de pagos y la dinámica de la economía subterránea. No 
obstante, las técnicas econométricas utilizadas nos permiten manejar algunos de 
los sesgos que pueden derivarse de esta limitación.

Los resultados observados en la evidencia internacional se replican en el caso co-
lombiano; sin embargo, con mayor información disponible para Colombia, encon-
tramos que la economía subterránea incide significativamente en la demanda de 
efectivo. No obstante, su impacto es relativamente bajo si se compara, por ejemplo, 
con el de la economía formal, el de los avances tecnológicos y el de los costos de 
oportunidad del efectivo.

Finalmente, resaltamos la incidencia que en nuestro análisis tiene la informalidad 
laboral y comercial, y los costos relativos de acceso, uso y aceptación sobre la baja 
adopción de pagos electrónicos en Colombia. De lograrse los incentivos adecuados 
para aliviar estas condiciones, nuestros resultados muestran el potencial que pueden 
tener los efectos de red en generar altos niveles de cobertura en los pagos electróni-
cos. En efecto, encontramos que la probabilidad de acceder y usar pagos electrónicos 
por parte del público aumenta con la red de comercios que aceptan estos pagos y 
viceversa. 

En el desarrollo del artículo acudimos a la literatura teórica sobre los determinan-
tes de la demanda de efectivo y de los medios e instrumentos de pago alternativos, 
con el fin de definir nuestro trabajo empírico. En el estudio se aplica una variedad 
de técnicas econométricas que dependen del aspecto que se quiere estudiar y la 
naturaleza de los datos disponibles. Así las cosas, cada sección está acompañada de 
anexos técnicos que describen en detalle las metodologías utilizadas. A lo largo del 
artículo usamos diversas fuentes de información para construir datos de panel por 
países, incluyendo las bases del Banco Mundial y del FMI, la Encuesta global sobre 
pagos (del Banco Mundial), los reportes estadísticos sobre sistemas de pago del 
Banco de Pagos Internacionales (BPI), información sobre efectivo en circulación 
por denominaciones de las tesorerías de varios países y otras fuentes de estadísti-
cas institucionales, como The Heritage Fundation, sobre indicadores de libertades 
económicas. Nuestra base de datos de panel cubre el período 1991-2015 y un total 
de 145 países, 125 en desarrollo y 20 desarrollados; sin embargo, la muestra puede 
reducirse, dependiendo de su uso en el artículo. Asimismo, construimos series de 
tiempo nacionales y hacemos uso de encuestas desarrolladas por el Banco de la 
República en colaboración con otras entidades.
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1. 	 ¿Cuáles son los determinantes de la demanda 	
	 de efectivo y los pagos electrónicos en el 		
	 ámbito internacional?

En esta sección nos centramos en los determinantes de 
la demanda de efectivo y de los pagos electrónicos en el 
mundo. En particular, investigamos los factores asocia-
dos con la demanda de efectivo, mirando sus dimensiones 
como instrumento de pago y depósito de valor. Nos cen-
tramos en el impacto de las innovaciones en pagos electró-
nicos sobre la demanda de efectivo, con el fin de entender 
mejor las razones por las cuales estas dos variables crecen 
simultáneamente tanto en países en desarrollo como desa-
rrollados. Una vez entendida esta relación, estudiamos los 
factores que determinan la velocidad y profundidad en la 
adopción de los instrumentos de pago electrónicos.

Nuestros modelos econométricos son estimados usan-
do la base de datos de panel internacional construida 
para este estudio. Por motivos de disponibilidad de da-
tos para algunas variables, en nuestras estimaciones em-
pleamos una submuestra de 66 países (20 desarrollados 
y 46 en desarrollo), para el período 1991-2015. En ella 
incluimos reseñas de países que durante dos o tres déca-
das han experimentado transformaciones importantes en 
sus sistemas de pago: desde los años noventa, cuando los 
pagos con tarjetas y transferencias electrónicas estaban 
en sus etapas tempranas de adopción, hasta los últimos 
años donde estas economías ya experimentan un alto ni-
vel de maduración de sus pagos electrónicos. Asimismo, 
incluimos reseñas más cortas de países para los cuales la 
información disponible es más limitada, y que coincide 
con que son economías en desarrollo, cuyos procesos de 
adopción de pagos electrónicos son mucho más recientes 
(véase el Anexo 1 para un mayor detalle de la muestra). 

1.1	 Determinantes de la demanda de efectivo en el 	
	 ámbito internacional

El estudio de la demanda de efectivo hace parte de la li-
teratura sobre la demanda de dinero, la cual ha sido ex-
tensamente analizada empíricamente (Goldfeld y Sichel, 
1990; Hoffman y Rasche, 1996). Buena parte de ella se ha 
centrado en establecer los determinantes de agregados 
monetarios amplios (i. e.: M1, M2, M3)16. Uno de los te-
mas recurrentes de esta literatura es el estudio del efecto 
de las innovaciones financieras sobre la demanda de di-
nero (García y Pak, 1979; Porter et al., 1979). No obstante, 

16	 El efectivo hace parte de la base monetaria de una economía y co-
rresponde a la emisión primaria de dinero que hacen los bancos 
centrales. Agregados más amplios, como M1, M2, incluyen otros 
medios de pago, como los asociados con las cuentas de depósito a la 
vista (i. e.: cuentas corrientes y de ahorro) y a término (i. e.: certifi-
cados de depósito a término), emitidos por los bancos comerciales.

la literatura empírica sobre demanda de efectivo es más 
restringida. Los estudios más cercanos en el nivel agrega-
do son los que se centran en los determinantes de la base 
monetaria (M0), los cuales son de especial relevancia para 
estimar las necesidades de liquidez del sector financiero en 
el corto plazo (Hossain, 2012).

Desde el punto de vista teórico, la demanda de efectivo 
tiene una antigua tradición, como los trabajos de Baumol 
(1952) y Tobin (1956), quienes, basados en modelos de 
inventario óptimo, identifican el ingreso, la tasa de inte-
rés y los costos de aprovisionamiento del efectivo como 
determinantes clave de las tenencias de efectivo17. Asimis-
mo, en esta temprana literatura se identifican factores de 
riesgo, como la incertidumbre en los flujos de ingresos y 
gastos de los agentes económicos (Miller y Orr, 1966). En 
particular, dicha incertidumbre lleva a los agentes a defi-
nir límites en sus tenencias de efectivo para cubrirse de 
situaciones en las que pueden mantener demasiado o muy 
poco dinero en su poder. Otros derivan la demanda de 
efectivo de un problema de portafolio óptimo18.

Varios autores han explorado estas relaciones en el contex-
to de innovaciones tecnológicas empleando datos micro-
económicos. Por ejemplo, Attanasio et al. (2002), Álvarez 
y Lippi (2009), y Lippi y Secchi (2009) estudian el impacto 
del acceso a tarjetas para retiros por cajeros electrónicos 
(ATM) sobre la demanda de efectivo. Entre los resultados 
encuentran una menor elasticidad a la tasa de interés y 
menores tenencias de efectivo para quienes tiene acceso 
a dichas tecnologías. Por su parte, Stix (2004)y Fung et al., 
(2014) encuentran que el acceso a tarjetas de pago19 redu-
ce significativamente tanto las tenencias como el uso del 
efectivo en los pagos. Fujiki y Tanaka (2009) y Chen et al. 
(2017) presentan, en cambio, evidencia de efectos limita-
dos o nulos de recientes innovaciones en pagos electróni-
cos sobre las tenencias y uso del efectivo para Canadá y 
Japón.

Nuestro análisis en esta sección difiere de los estudios 
de series de tiempo y microeconométricos por país so-
bre la demanda de efectivo, ya que la estudiamos con 
una perspectiva internacional. En esta línea de trabajo 

17	 Los costos de aprovisionamiento del efectivo hacen alusión a las 
comisiones que cobran las entidades financieras a sus clientes por 
retiros de efectivo de las cuentas de depósito, así como, al costo de 
oportunidad asociado el tiempo que se requiere para hacer dichos 
retiros o hacer efectivo un cheque.  

18	 Sobre el enfoque de portafolio están, por ejemplo, los trabajos de 
Ando y Modigliani (1965), Friedman (1959), McCallum y Good-
friend (2012), y Santomero (1974).

19	 Fung et al. (2014) estudian las tarjetas de pago sin contacto, las cua-
les pueden usarse sobre datáfonos y terminales solo con la proxi-
midad del instrumento de pago y sin la necesidad de poner una 
clave o firmar, mediante la tecnología de trasmisión de datos por 
proximidad (NFC: near-field communication).
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está Drehmann et al. (2002) y Amromin y Chakravorti 
(2009), quienes estudian la demanda de efectivo según 
denominaciones para los países de la Organización para 
la Cooperación y el Desarrollo Económicos (OCDE). Los 
últimos autores muestran que la demanda por altas deno-
minaciones es afectada por cambios en las tasas de interés, 
pero no por el uso de tecnologías alternativas de pagos 
electrónicos. En contraste, la demanda de bajas denomi-
naciones cae con la adopción de pagos electrónicos. El tra-
bajo de  Bech et al. (2018), por su parte, resalta el efecto del 
nivel de desarrollo (PIB per cápita) sobre la demanda de 
altas y bajas denominaciones, aun cuando no explora la re-
lación con las tecnologías de pago20. Nuestra contribución 
a la literatura radica en que logramos un significativo au-
mento en la muestra usada en nuestras estimaciones, con 
más de 66 países (dependiendo del modelo estimado), 
frente a la muestra reducida de países usada en estudios 
previos. 

Siguiendo a Drehamann et al. (2002) y Amromin y 
Chakravorti (2009), diferenciamos la demanda de efectivo 
de un país en los saldos reales en circulación de las deno-
minaciones de mayor valor (más de USD 31, dólares cons-
tantes de 2011)21 y los saldos reales en circulación de las 
denominaciones de menor valor (entre USD 1 y USD 31, 
en dólares constantes de 2011)22. La motivación para mo-
delar la demanda de efectivo, desagregándola en altas y ba-
jas denominaciones, deviene de tratar de entender los dos 
motivos por los cuales los individuos demandan el efecti-
vo: como depósito de valor y como instrumento de pago. 
Dado que las altas denominaciones tienden a ser usadas 
para hacer pagos esporádicos, o para emergencias y pagos 
de mayor valor relativo y de menor frecuencia, la literatura 
asocia su demanda con su función como depósito de valor. 
Las bajas denominaciones, en cambio, son usadas en pagos 
de menor valor relativo y mayor frecuencia y, por tanto, se 
asocian más a su función como instrumento de pago.

20	 Conviene reseñar que hay pocos trabajos que estudian la deman-
da de efectivo desagregándola por denominaciones para países es-
pecíficos (Bartzsch y Seitz, 2015). En Colombia se destacan los de 
Arango-Arango et al. (2004) y Martínez-Ventura (2013). Este últi-
mo autor, en particular, estudia el impacto del desarrollo de la red 
de datáfonos sobre la demanda de altas y bajas denominaciones, sin 
encontrar efectos estadísticos significativos.

21	 Tomamos los USD 31, en dólares constantes de 2011, como punto 
de referencia para separar las altas de las bajas denominaciones para 
los países de la muestra, con el fin de reducir la incidencia de casos 
en donde altas denominaciones puedan mutar a bajas denomina-
ciones (véase el Anexo 1 para una discusión detallada).

22	 Para convertir los valores de las distintas denominaciones en la mo-
neda de cada país a dólares constantes, utilizamos los índices de pa-
ridad de poder adquisitivo calculados por entidades multilaterales 
como la OCDE y el Banco Mundial. Dichos índices permiten con-
trolar por diferencias en los niveles de precios de cada economía, 
haciendo comparables los valores de distintas estadísticas denomi-
nadas en la moneda de cada país, al convertirlas a valores reales y en 
una misma moneda: el dólar estadounidense. 

En nuestros modelos consideramos los factores tradicio-
nales asociados con la demanda de efectivo como instru-
mento de pago, como el ingreso (PIB en dólares constan-
tes y en logaritmos) y el costo de oportunidad del efectivo 
(tasas de interés de corto plazo: R). Además, incluimos 
desarrollos en innovaciones que afectan el costo relativo 
de usar efectivo, como son las redes de cajeros electrónicos 
(número de ATM por cada 100.000 habitantes) y el gra-
do de aceptación de pagos electrónicos por los comercios, 
medido por la densidad de las redes de datáfonos en cada 
país (Eftpos por cada 100.000 habitantes). Las tasas de 
desempleo (DEMP) son utilizadas como aproximaciones 
de las variaciones cíclicas del empleo informal. Finalmen-
te, incluimos una tendencia la cual recoge la demanda de 
efectivo no capturada por los factores observables23.

Estimamos modelos tanto para el agregado total de efec-
tivo en circulación, como para el valor en circulación de 
altas y bajas denominacion es. Así, la demanda de efectivo 
(EFit) en dólares constantes de 2011 para cada país en el 
período t es (en paréntesis los signos esperados para los 
parámetros asociados con cada variable):

       

       

(1)

Con el fin de explorar distintas especificaciones sobre el 
efecto de Eftpos en la demanda de efectivo, además de la 
relación lineal en (1), estimamos modelos no lineales. Es-
tos últimos están motivados en que los pagos electrónicos 
usualmente enfrentan fases iniciales de adopción lenta, se-
guidas de períodos de aceleración y consolidación. El Ane-
xo 1 los describe en detalle y documenta la metodología de 
estimación usada con el fin de corregir posibles sesgos tí-
picos en la estimación de los parámetros de estos modelos.

Nuestros resultados indican que la expansión de las redes 
de Eftpos (datáfonos) disminuye significativamente la de-
manda de efectivo (Gráfico 5). No obstante, este efecto solo 
se presenta para las altas denominaciones. Estos resulta-
dos contrastan con los de Amromin y Chakravorti (2009), 
quienes encuentran un efecto negativo significativo solo 
sobre la demanda de bajas denominaciones. Empero, se 
alinean con los resultados de estudios microeconométri-
cos en el sentido de que los instrumentos de pagos, tales 
como las tarjetas débito y crédito, tienden a ser sustitutos 

23	 Se hicieron también estimaciones con variables dicótomas para 
cada año para incorporar efectos comunes en el tiempo para los 
países. No obstante, la tendencia parece recoger mejor dichos facto-
res que efectos diferenciados en el tiempo. Asimismo, se probaron 
algunas variables asociadas con la incertidumbre económica, como 
la volatilidad de la tasa de cambio, pero no resultaron significativas. 
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más cercanos del efectivo en pagos de alto valor relativo 
(superiores a los USD 15 a USD 20). En efecto, en varias 
economías desarrolladas los pagos en efectivo representan 
más del 70% de los pagos de montos relativamente bajos y 
solo un 20% en los más altos —véase Arango-Arango et al. 
(2018) y Bagnall et al. (2016)—.

En términos del impacto de distintos factores en la deman-
da de efectivo en el pasado reciente (2011-2015), encontra-
mos que los aumentos generados por la mayor actividad 
económica (PIB), el desarrollo de las redes de ATM24 y las 
menores tasas de interés han sido compensados por la me-
nor demanda, derivada de la adopción de pagos electró-
nicos (Eftpos). No obstante, las estimaciones revelan que 
más allá de los factores ingreso, costos y tecnológicos, hay 
una tendencia positiva persistente en las tenencias de efec-
tivo en las economías de la muestra, particularmente de 
altas denominaciones (Gráfico 6).

Este resultado resalta la función que cumple el efectivo 
como depósito de valor y activo de bajo riesgo. Este aumen-
to en la demanda de efectivo puede tener origen en varios 
factores no tratados en nuestras estimaciones, como mayor 
incertidumbre económica (Stix, 2013) o una dinámica cre-
ciente de la economía subterránea en algunas de las econo-
mías de la muestra (Medina y Schneider, 2018)25.

En síntesis, las estimaciones del Gráfico 6 sugieren que 
el desarrollo de los sistemas de pago electrónicos tie-
ne un efecto sustitución significativo sobre la demanda 
de efectivo. En particular, el impacto promedio para el 
período 2010-2015 fue casi equivalente, y contrarrestó 
los efectos positivos derivados del aumento en el PIB, 
la reducción en las tasas de interés y el crecimiento en 
las redes de ATM. De no haber sido por la tendencia cre-
ciente en la demanda de efectivo por motivos distintos a 
los tradicionales (i. e.: depósito de valor), el crecimiento 
de la demanda de efectivo para nuestra economía prome-
dio habría sido prácticamente nulo en términos reales. 

24	 Se resalta el efecto de las redes de ATM: positivo para las altas y ne-
gativo para las bajas denominaciones. Para las bajas denominacio-
nes, la disponibilidad de cajeros reduce los costos de acceso al efec-
tivo, aumentando su demanda, pero reduce las tenencias promedio, 
al permitir retiros más frecuentes, con un efecto neto negativo. En 
el caso de las altas denominaciones, el aumento en las redes de ATM 
puede coincidir con que los bancos encarezcan el acceso al efectivo 
por otros canales, como el retiro por ventanilla, por donde se accede 
a estas denominaciones (Allen et al., 2019). Esto puede aumentar el 
valor retirado y disminuir la frecuencia en los retiros con un efecto 
neto positivo para las altas denominaciones.

25	 Aun cuando Medina y Schneider (2018) estiman la economía subte-
rránea con datos desde 1991 para varias economías y, en principio, 
aquellos se podrían usar en nuestras estimaciones, no seguimos esta 
estrategia debido a que sus estimaciones se basan en la demanda 
de efectivo en las distintas economías y, por ende, hacen que esta 
variable no tenga las propiedades de exogeneidad que se requieren 
para introducirla en nuestros modelos.

Gráfico 5							     
Efecto del desarrollo de los sistemas de pago electrónicos sobre la 
demanda de efectivo
El desarrollo de las redes de pagos electrónicos reduce, en el margen, la demanda 
de efectivo, en particular de altas denominaciones. Su efecto es más pronunciado 
en estados tempranos de adopción de los pagos electrónicos.
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Nota: cada línea corresponde a distintas especificaciones de la relación entre Eftpos 
(datáfonos) y el efectivo en circulación. Encontramos que hay evidencia estadística 
de una relación no lineal. 
Fuente: cálculos de los autores.

 
1.2	 Determinantes del uso de pagos electrónicos en	
	 el ámbito internacional

Ahora que hemos identificado cómo la adopción de pagos 
electrónicos impacta la demanda de efectivo, la pregunta 
natural que surge es cuáles son los determinantes de dicha 
adopción. Para esto estudiamos el comportamiento del 
volumen de pagos electrónicos per cápita de las distintas 
economías de la muestra descrita en la sección anterior, en 
los sistemas de tarjetas débito y crédito, y las transferencias 
electrónicas.

Estos sistemas de pagos han estado disponibles para ser 
adoptados internacionalmente por lo menos desde hace 
cincuenta años. La digitalización de los pagos con tarje-
ta en el punto de venta apareció como una extensión de 
la tecnología que se desarrolló para el retiro de cajeros 
electrónicos mediante tarjetas débito en los años setenta. 
En esta década también se fundaron las primeras redes 
de pagos ACH en Estados Unidos para efectuar transfe-
rencias electrónicas interbancarias. En la década de los 
ochenta aparecieron los primeros datáfonos (Eftpos) para 
la aceptación de pagos con tarjeta, y las franquicias Visa y 
MasterCard desarrollaron sus propias redes electrónicas. 
De manera paralela, entre estas décadas, las franquicias 
expandieron sus redes de pago a distintos países.
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En Colombia la franquicia Visa inició operaciones en 1971 
con la concurrencia de once bancos, los cuales conforma-
ron la asociación CredibanCo26. Por su parte, la franquicia 
MasterCard fue adquirida por dos bancos colombianos 
en 1970. En 1984 se instalaron los primeros datáfonos en 
Colombia, lo cual dio inicio a la red de P. O. S de Credi-
bancoCo. En 1986 se fundó la Red Multicolor, conforma-
da por las corporaciones de ahorro y vivienda, y que dio 
origen a la red de datáfonos para la aceptación de tarjetas 
débito. En 1988 surgió Redeban para hacer el enrutamien-
to de las operaciones de cajeros automáticos. En 1993 la 
Red Multicolor adquirió los derechos de MasterCard. En 
el año 2000 Redeban y la Red Multicolor se fusionaron y 
se creó Redeban Multicolor (hoy RBM Redeban Multico-
lor)27. Actualmente, RBM y CredibanCo procesan pagos 
con tarjetas débito y crédito de Visa y MasterCard, así 
como de tarjetas no franquiciadas emitidas, por ejemplo, 
por las cajas de compensación familiar. Además de RBM 
y CredibanCo, el mercado de tarjetas cuenta con las redes 

26	 Véase: 
	 https://www.eltiempo.com/archivo/documento/MAM-181712  y  

https://www.credibanco.com/sobre-credibanco, consultadas el 16 
de julio de 2019.

27	 Véase: 
	 https://www.rbmcolombia.com/wps/portal/index/institucional/quienesomos 

consultadas el 16 de julio de 2019.

Visionamos y Assendared, las cuales procesan pagos con 
tarjetas débito y crédito emitidas por varios bancos comer-
ciales y entidades financieras del sector cooperativo. Por 
su parte, la ACH Cenit y la ACH Colombia, encargadas del 
procesamiento de transferencias débito y crédito interban-
carias, vienen prestando sus servicios desde finales de los 
años noventa28, 29.

Poco se ha documentado sobre los factores que determi-
nan el proceso de adopción de innovaciones en los pagos 
en el mundo. Entre las referencias en este campo destaca-
mos a Bech y Hobijn (2007), quienes estudian la adopción 
de sistemas de pagos de alto valor con liquidación bruta 
en tiempo real (RTGS, por su sigla en inglés) por parte 
de los bancos centrales en el mundo. Los autores encuen-
tran que esta depende del PIB per cápita, la población, el 
grado de educación, los costos de la tecnología, y vínculos 
comerciales entre adoptantes y no adoptantes. Hay, tam-
bién, algunos trabajos que se centran en las decisiones de 
los bancos de adoptar una tecnología de pagos, como las 
redes ATM o las ACH, centrándose en factores tales como 
economías de escala y tamaño de los bancos, competen-
cia entre bancos y problemas de coordinación, y efectos de 
red (Gowrisankaran y Stavins, 2002; Hannan y McDowell, 
1984; Milne, 2006). Finalmente, algunos artículos estudian 
factores de estructura de mercado que inciden en la curva 
de adopción de pagos electrónicos, como las tarifas inter-
bancarias30 y la competencia entre rivales (p. e.: Ming et al., 
2016; Valverde et al., 2016).

En esta sección nos concentramos en la adopción de los 
instrumentos de pago electrónicos tradicionales en el 
mundo incluyendo los pagos con tarjetas y las transfe-
rencias débito y crédito, los cuales han transformado la 
manera como los individuos pagan en muchas partes del 
mundo.

El primer modelo de adopción que estimamos supone que 
el crecimiento en los pagos electrónicos per cápita de las 
economías sigue un proceso en forma de S (Bech y Ho-

28	 Véase: 
	 https://www.banrep.gov.co/es/contenidos/page/introducci-n-2 y 

https://www.achcolombia.com.co/nosotros, consultadas el 16 de 
julio de 2019.

29	 Véase las distintas ediciones del Reporte del Sistema de Pagos del 
Banco de la República para un mayor detalle sobre el ecosistema de 
pagos en Colombia: 

	 http://www.banrep.gov.co/es/reporte-sistemas-pago, consultadas el 
16 de julio de 2019. 

30	 Las tarifas interbancarias son aquellas que se cobran entre partici-
pantes de un sistema de pagos. Por ejemplo, en las redes de tarjetas 
usualmente los bancos adquirentes (aquellos que vinculan a los co-
mercios) pagan una tarifa interbancaria de intercambio a los bancos 
emisores de las tarjetas. En algunas ACH los bancos receptores de 
los pagos cobran tarifas a los bancos originadores del pago. Estas 
tarifas se cobran, entre otras razones, con el objetivo de balancear 
los beneficios y costos de los distintos participantes en los sistemas.

Gráfico 6							     
Descomposición histórica de la variación en la demanda de efectivo 
entre 2011-2015, según los factores que la determinan
El desarrollo de las redes de pagos electrónicos (EFTPOS) ha contenido la 
demanda de efectivo en el pasado reciente. Su efecto contrarresta el impulso 
en la demanda de efectivo debido a la mayor actividad económica, las menores 
tasas de interés y el desarrollo de las redes de ATM, sin embargo, persiste una 
tendencia creciente no explicada por las variables tradicionales.
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Nota: para cada variable calculamos su variación anual (positiva o negativa) 
promedio durante el período 2011-2015. Esta variación se multiplica por los 
respectivos coeficientes estimados para cada variable consignados en el Anexo 1. 
La suma de estos efectos es igual a la variación en la demanda de efectivo de la 
economía promedio en nuestra muestra para el período en mención.  
Fuente: cálculos de los autores.
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bijn, 2007; Rogers, 2003), con una primera fase de lento 
crecimiento, seguida por una de aceleración, hasta que se 
alcanza un punto de inflexión después del cual la adop-
ción es más lenta, llegando a una fase de saturación del 
mercado (Gráfico 7). Este modelo representa una hipóte-
sis estilizada de los procesos de adopción tecnológica que 
responde a factores de demanda y oferta que inciden en la 
velocidad y profundidad del proceso.

Desde el lado de la demanda de pagos electrónicos, están las 
externalidades de red que ocurren como resultado de que 
los beneficios para un participante en el sistema de pagos 
aumentan a medida que crece el número de participantes 
que lo usan. Estas externalidades generan un círculo vir-
tuoso de aceleración de la adopción. Asimismo, los proce-
sos de diseminación de información sobre los beneficios (y 
costos) de la nueva tecnología tienen efectos importantes 
de red. Rogers (2003) plantea que en los primeros estadios 
de una innovación quienes la adoptan son aquellos que 
son más inclinados a nuevas tecnologías (como las gene-
raciones más jóvenes, aquellos agentes tomadores de riesgo 
y con suficiente capacidad adquisitiva). Posteriormente, a 
medida que otros agentes se informan sobre las bondades 
de la tecnología, se va dando una adopción generalizada.

Por su parte, por el lado de la oferta de pagos electrónicos 
se generan procesos de economías de escala que permiten 
reducciones significativas en los costos de acceso y uso del 
servicio, lo cual crea, de nuevo, incentivos para una ace-
leración en la adopción de los pagos. No obstante, tanto 
los efectos de red como la reducción en costos por las eco-
nomías de escala se van agotando, desembocando en una 
desaceleración y eventual saturación del mercado.

El modelo toma como variable dependiente el volumen de 
pagos electrónicos per cápita y permite que la forma de la 
curva, en función del tiempo, pueda variar dependiendo 
de las características de los países31. Dos parámetros defi-
nen la forma de la curva: 1) el nivel de penetración de largo 
plazo, o el nivel de pagos per cápita cuando el mercado ya 
es maduro, y 2) el parámetro que determina la velocidad 
de adopción, la cual identifica qué tanto se demora un país 
entre los puntos de aceleración y de saturación del merca-
do (Gráfico 7). 

Asumimos que el parámetro que define el nivel de adop-
ción de largo plazo depende positivamente de los niveles 
relativos de ingreso per cápita, la población (como variable 
proxy de economías de escala) y mejores instituciones. 

Por su parte, presuponemos que el parámetro de velocidad 
de adopción depende positivamente de la capacidad de 

31	 En la estimación usamos métodos de efectos mixtos para datos de 
panel por el carácter no lineal del modelo respecto a sus parámetros. 
Véase el Anexo 1 para una discusión detallada de esta metodología.

Gráfico 7							     
Modelo S de adopción de las tecnologías de pago

La adopción de pagos electrónicos puede asociarse con los modelos de adopción 
de otras tecnologías: una fase temprana, relacionada con la demanda de usuarios 
pioneros, seguida de una de aceleración por la diseminación de información 
y reducción de costos, para llegar a una fase de maduración (o saturación) del 
mercado.
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Fuente: cálculos de los autores con base en un modelo de adopción tecnológica 
hipotético.

pago, medida por el ingreso per cápita; el costo de oportu-
nidad relativo de usar medios electrónicos frente al efecti-
vo, medido por la tasa de interés de corto plazo; los bajos 
grados de poder adquisitivo de la estructura de denomina-
ciones del país, medido por el valor en dólares constantes 
de la mayor denominación de billetes; y el mayor grado de 
concentración del sector financiero, como medida de la 
facilidad de coordinación en los mercados de pagos. 

Asimismo, incluimos variables sociopolíticas de los países, 
que afectan el parámetro de velocidad de adopción, tales 
como el nivel de educación, el grado de envejecimiento 
de la población y variables que miden las libertades de los 
agentes en distintos mercados, como el de inversión y el 
laboral, así como variables de estabilidad política (véase 
el Anexo 1 para una descripción detallada de las variables). 

Nuestras estimaciones muestran que tanto el nivel de 
adopción de largo plazo como la velocidad de adopción 
están prácticamente dominados por los niveles de ingreso 
per cápita de las economías. Las otras variables no resultan 
estadísticamente significativas (excepto por la dummy de 
población entre 15 y 30 años)32. El efecto positivo del in-
greso per cápita sobre el nivel de adopción de largo plazo 
tiende a ser decreciente, ya que la forma funcional cuadrá-
tica es significativa (Cuadro 1). 

32	 La mayor parte de la heterogeneidad de la muestra es recogida con 
la modelación de efectos aleatorios en la distribución de los pará-
metros de adopción de largo plazo y de velocidad (Anexo 1). 
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Cuadro 1						    
Factores que influyen en el nivel de adopción de largo plazo y la 
velocidad de adopción de los pagos electrónicosa/

El efecto ingreso, medido por el ingreso per cápita de los individuos, es el factor 
que domina tanto la velocidad como el nivel de adopción de los pagos electrónicos 
de largo plazo. Este efecto ingreso es mayor sobre los niveles de adopción de largo 
plazo en economías de menor desarrollo relativob/.

Variable dependiente: pagos electrónicos 
per cápita Parámetros estimados

Nivel de adopción de largo plazo

PIB pc PPP 2011, MM 7,8333***ⱡ
PIB pc PPP 2011 MM, cuadrado -51,6984**ⱡ
ln (población) 3,4435

Índice de libertades económicas 21,3200

OCDE 169,4049***

Constante -124,6427

Velocidad de adopción

PIB pc PPP 2011 MM 0,7635***

Tasa de interés de corto plazo -0,0002

ln (mayor denominación de billetes, PPP 
2011)

-0,0003

Años de mayor denominación en circula-
ción/100

0,0051

Concentración bancaria 0,0001

Población 15 a 30 años -0,1997***

Índice de carga fiscal 0,0067

Constante 0,1532***

* p < 0,1; ** p < 0,05; *** p < 0,001

ⱡ Parámetros divididos por 1.000.
a/Estimamos varios modelos alternativos al presentado en el cuadro, con un mayor 
conjunto de variables explicativas. No obstante, este fue el de mejores propiedades 
estadísticas (véase el Anexo 1). 
b/ Este efecto ingreso decreciente se desprende de la significancia estadística de la 
forma cuadrática en que entra el ingreso per cápita en el parámetro de adopción 
de largo plazo.
Nota: la curva S de adopción estimada toma como variable dependiente el volumen 
de pagos electrónicos per cápita en función del tiempo. Su forma está determinada 
por dos parámetros: el parámetro de velocidad y el parámetro de nivel de adopción 
de largo plazo. Los dos determinan qué tan rápido llega una economía de los 
estadios tempranos a los estadios de madurez del mercado (véase el Anexo 1 para 
más detalles sobre las variables y la muestra de países usada).
Fuente: cálculos de los autores.

Los países de la OCDE, por ejemplo, alcanzan niveles 
de adopción cuatro veces mayores a los de los países no 
OCDE. En esta caracterización Colombia estaría algo por 
debajo de los países de menores ingresos relativos, con 
expectativas del orden de cincuenta pagos electrónicos 
anuales per cápita, de seguir con las condiciones actuales 
de desarrollo. Por supuesto, a medida que las economías 
alcanzan mayores niveles de ingresos per cápita, estas van 

logrando sendas de adopción más rápidas y de mayor pro-
fundidad (Gráfico 8).

El hecho de que el ingreso per cápita domine los procesos 
de adopción refleja el cálculo beneficio-costo que hacen 
los agentes en su adopción de sistemas de pago electró-
nicos. Para niveles bajos de ingreso, los costos de acceso 
y uso solo permiten un bajo y lento nivel de adopción, ya 
que los efectos de red y de escala se materializan de ma-
nera limitada. Asimismo, el ingreso per cápita recoge los 
niveles de capacidad financiera y tecnológica de las eco-
nomías para invertir en la digitalización de sus pagos. 

Gráfico 8							     
Efectos del ingreso per cápita sobre las curvas de adopción 

A mayores niveles de desarrollo de las economías, más rápida y más profunda 
es la adopción de las tecnologías de pago electrónicas. A medida que los países 
aumentan sus ingresos per cápita van ubicándose en curvas de adopción más 
altas.
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Fuente: cálculos de los autores.

1.2.1 	 Una mirada más cercana a la velocidad de adopción 	
	 de los pagos electrónicos per cápita

El modelo S presentado es una especificación bastante es-
tilizada del proceso global de adopción de los pagos elec-
trónicos. En particular, esta supone que todos los países si-
guen el mismo modelo de adopción y su proceso empieza 
en el mismo punto de partida. Sin embargo, es posible que 
para algunos países la implementación de la tecnología es-
tuviera condicionada por restricciones a la importación de 
ciertos equipos o por limitaciones regulatorias o de mer-
cado. Asimismo, es posible que otros países hayan tenido 
procesos más rápidos de adopción al iniciar de manera re-
zagada y beneficiarse de experiencias foráneas. 

Una forma menos restringida de estudiar los factores que 
inciden en los procesos de adopción es la de analizar la ve-
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locidad de adopción sin suponer de antemano un modelo 
específico como el representado en el Gráfico 7. Como ya 
lo advertimos, es característico de la adopción de distintas 
tecnologías el que las tasas de crecimiento en su uso estén 
en función de su nivel de penetración. En este sentido, se 
espera que las tasas de crecimiento en los pagos per cápita 
tiendan a disminuir a medida que los niveles de uso de pa-
gos electrónicos van alcanzando su madurez. El Gráfico 9 
muestra que este es el caso para nuestra muestra de países. 

Con esto en mente, estimamos el siguiente modelo de 
tasas de crecimiento de los pagos electrónicos per cápita  

 con técnicas estándares de modelos lineales con datos 
de panel:

	         		  (2)

donde  son los pagos per cápita rezagados dos perío-
dos33. El resto de las variables incorporadas en  corres-
ponden a los factores que asumimos afectan la velocidad 
de adopción de la curva S, y que discutimos anteriormen-
te. Además, asumimos que la velocidad esta en función de 
factores no observables  (  como efecto fijo para cada país 
y ). 

Nuestras estimaciones muestran que, en efecto, la tasa de 
crecimiento de los pagos electrónicos está negativamente 
relacionada con el estado de adopción  , lo cual es con-
sistente con un proceso tipo S de adopción. La alta corre-
lación del estado de los pagos electrónicos per cápita 
con el PIB per cápita hace que no haya un efecto adicional 
capturado por esta última variable (Cuadro 2).

Por su parte, el modelo de tasas de crecimiento de la ecua-
ción (2) complementa los resultados obtenidos en la esti-
mación de las curvas S. En particular, encontramos que 
los países con denominaciones de billetes en circulación 
con un alto poder adquisitivo tienden a tener menores 
ritmos de adopción de los sistemas de pago electrónicos. 
Asimismo, algunos indicadores del avance tecnológico re-
presentado por menores líneas telefónicas fijas, en relación 
con teléfonos celulares, se asocian con mayores ritmos de 
adopción. Por último, aspectos institucionales asociados 
con regímenes de mayores libertades fiscal y financiera au-
mentan la velocidad de adopción de los sistemas de pago 
electrónicos (Cuadro 2)34.

33	 Se toma el nivel de pagos electrónicos per cápita rezagados dos pe-
ríodos con el fin de evitar posibles sesgos debido a que   y  no 
son independientes del error de la ecuación de crecimientos  , ya 
que forman parte, por construcción, del cálculo de .

34	 Estas variables fueron incluidas en algunos de los modelos S esti-
mados, pero no resultaron significativas. Consideramos que un 
modelo con menores supuestos como el de la ecuación (2) permite 
capturar estos efectos adicionales. 

Gráfico 9							     
Tasas de crecimiento de los pagos electrónicos per cápita según el 
grado de adopción
La velocidad de adopción de los pagos electrónicos tiende a disminuir a medida 
que el estado de adopción aumenta, consistente con las teorías S de adopción.
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Fuente: BIS (Global payment sistems survey); cálculos de los autores. 

En suma, los resultados del análisis presentado en 
esta sección dan respuesta a la aparente paradoja del 
crecimiento en la demanda de efectivo, a pesar del dinámico 
aumento en la adopción de los pagos electrónicos en las 
distintas economías de la muestra. Las estimaciones de la 
demanda de efectivo en el ámbito internacional muestran 
clara evidencia de que el avance en la adopción de sistemas 
de pago electrónicos, reduce la demanda de efectivo en 
circulación. 

El efecto sustitución se centra en la reducción en la 
demanda de altas denominaciones de billetes, ya que las 
tarjetas de pago y transferencias interbancarias tienen una 
clara ventaja comparativa frente al efectivo en transacciones 
de alto valor relativo. Esto no obsta para que la demanda de 
efectivo y los pagos electrónicos crezcan simultáneamente 
como resultado, en parte, del efecto ingreso positivo sobre 
las dos variables, por los menores costos de oportunidad 
que han experimentado muchas de las economías y, en 
parte, por la tendencia creciente de la demanda de efectivo, 
la cual está asociada con las preferencias de los individuos 
por el efectivo como depósito de valor.

 
2.	 La demanda de efectivo en Colombia

La evidencia presentada en el ámbito internacional sobre la 
relación estrecha entre la demanda de efectivo y la mayor 
profundización de los pagos electrónicos como sustitutos 
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cercanos sirve de referencia para los bancos centrales de 
países en desarrollo, ya que muchas de estas economías es-
tán en etapas de acelerado crecimiento en la adopción de 
sistemas de pago electrónicos. Por este motivo, exploramos 
más a fondo estas relaciones en el contexto colombiano.

Cuadro 2						    
Estimación panel del modelo de crecimiento en los pagos 
electrónicos per cápita

La velocidad de adopción de los pagos electrónicos disminuye a medida que se 
alcanzan mayores niveles de adopción y es menor en países con regímenes fiscales 
y financieros más restrictivos y estructuras de billetes con alto poder adquisitivo.

Variable dependiente: crecimiento de 
los pagos electrónicos per cápita (pc) Parámetros estimados

Pagos digitales pc, rezago 2 -0,0003***

PIB pc, PPP 2011 0,5098

Tasa de interés de corto plazo 0,0003

ln (mayor denominación de billetes, PPP 
2011)

-0,0170**

Años de mayor denominación en circula-
ción/100

-0,0089

Concentración bancaria -0,0003

Población 15 a 30 años -0,3771

Líneas telefónicas -0,0007*

Líneas celulares -0,0004

Sistemas de pagos inmediatos 0,0027

Estabilidad política 0,0157

Libertad fiscal/100 0,0565*

Libertad de negocios/100 -0,0763*

Libertad de  inversión/100 -0,146**

Libertad financiera/100 0,1239**

Constante 0,4033***

N 405

R2 0,1714

Nota: la mayor denominación de billetes de cada país se calcula en dólares 
internacionales, según los factores de poder adquisitivo de paridad (PPP) base 
2011, extraídos del Banco Mundial. Mayores valores de las variables de libertades 
económicas indican que los regímenes regulatorios son menos restrictivos (véase 
el  Anexo 1).
***, ** y * denota significancia estadística a niveles de 1%, 5% y 10%, 
respectivamente.
Fuente: cálculos de los autores.

La razón del efectivo (valor de billetes y monedas en cir-
culación)35 a PIB y el valor del efectivo en circulación real 
per cápita en Colombia presentan un claro quiebre en sus 
tendencias a finales de los noventa. Como se observa en el 
Gráfico 10, después de haber tenido niveles promedio de 

35	 Efectivo fuera del sistema financiero, es decir, en poder del público.

2,8% durante los años noventa, el efectivo sobre PIB crece 
continuamente hasta ubicarse en 5,6% en 2017. De igual 
manera, las tenencias de efectivo per cápita, que estaban en 
niveles de COP 200.000 (pesos constantes de 2010) a finales 
de los noventa, hoy están alrededor de COP 1.000.000.

Gráfico 10							    
Desempeño histórico del efectivo en Colombia

La demanda de efectivo en Colombia ha crecido de manera sostenida desde 
finales de los años noventa.
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Nota: las cifras de efectivo corresponden a billetes y monedas en circulación fuera 
del sistema financiero, es decir, en poder del público.
Fuentes: Banco de la República y DANE; cálculos de los autores.

Distintos factores coinciden en una posible explicación a 
este fenómeno. En primer lugar, luego de la crisis de finales 
de los noventa, el nivel de ingreso per cápita en Colombia 
ha experimentado la misma tendencia creciente de la de-
manda de efectivo, así como lo han hecho los otros medios 
de pago disponibles en la economía, como las cuentas de 
depósito, los certificados de depósito a término (CDT), los 
bonos, entre otros instrumentos financieros de depósito 
(Gráfico 11), acorde con la evidencia internacional sobre 
la demanda creciente de los otros medios de pago distintos 
al efectivo36. 

En segundo lugar, el cambio de estrategia de inflación ob-
jetivo adoptado por el Banco de la República a comienzos 
de los años dos mil trajo consigo una reducción de la in-
flación y las tasas de interés, favoreciendo la demanda de 
efectivo. 

En tercer lugar, existen al menos dos hipótesis adicionales 
que se han esgrimido en la discusión nacional sobre la cre-
ciente demanda del efectivo: su relación con la economía 
subterránea y con la implementación del gravamen a los 

36	 El aumento en los pagos electrónicos con tarjetas débito y crédito y 
transferencias bancarias, por ejemplo, implican incrementos en los 
medios de pago que se asocian a ellas, como los depósitos de cuentas 
corrientes o de ahorro.
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movimientos financieros (GMF), que se cobra en opera-
ciones transadas en las cuentas de depósito del sistema 
financiero, y que incentiva el uso de efectivo como un me-
canismo para su elusión. 

 
2.1	 Un modelo de la demanda de efectivo para 		
	 Colombia

Para discernir sobre qué factores han incidido en el per-
sistente crecimiento en la demanda de efectivo, estimamos 
un modelo que contiene tanto los determinantes tradicio-
nales como variables que pretenden capturar las hipótesis 
que hemos mencionado. La metodología es la de un mo-
delo de corrección de errores (VEC)37, usando una mues-
tra de datos en frecuencia anual desde 1976 hasta 2017.

En particular, modelamos el efectivo en términos reales 
como función del PIB real; la tasa de interés nominal de los 
depósitos a término (noventa días) y la inflación anual38, 
como costos de oportunidad del efectivo; y un indicador 
de innovaciones en sistemas de pagos sustitutos del efec-
tivo39. A estos factores tradicionales añadimos dos indi-
cadores de la actividad en la economía subterránea: uno 
de informalidad laboral, medido como la proporción de 
trabajadores por debajo del salario mínimo, y uno de acti-
vidad criminal, aproximado por el número de hectáreas de 
cultivo de hoja de coca40. Finalmente, incluimos una ten-
dencia que recoge todos los fenómenos que no capturamos 

37	 Para una breve descripción véase el Anexo 5.

38	 Las variables de PIB, tasa de interés nominal e inflación están siem-
pre presentes al considerar una demanda por dinero que parte de 
un mecanismo de ajuste parcial como marco teórico. Este meca-
nismo considera que los agentes ajustan sus tenencias corrientes de 
dinero para acercarlas a la cantidad de dinero óptima que minimiza 
los costos de hacer transacciones. No obstante, dados los costos de 
ajuste, entre otros factores, los agentes solo pueden lograr un acer-
camiento parcial de sus tenencias al óptimo (para más información, 
véase el Anexo 4). 

39	 En la práctica, las innovaciones financieras en materia de sistemas 
de pago son muy difíciles de medir, pues no se encuentra infor-
mación de dichas inversiones para el período de nuestra muestra. 
Igual sucede si se intentara modelar simultáneamente la demanda 
de efectivo y la utilización de pagos electrónicos en Colombia. En 
este caso usamos una proxy calculada como la suma acumulada de 
las tasas de interés observadas netas ajustadas por un factor de de-
preciación (Arango-Arango et al., 2006). Este indicador captura el 
hecho de que a mayores tasas de interés mayor es la demanda poten-
cial por cuentas de depósito y servicios transaccionales, y por ende 
mayores los incentivos para incurrir en los costos fijos de invertir en 
sistemas de pago electrónicos, por lo que la variable es acumulativa 
(Goldfeld y Sichel, 1990). 

40	 La variable hectáreas cultivadas de hoja de coca "indicadora de las 
actividades asociadas al narcotráfico" es limitada ya que es el es-
labón más bajo de la cadena de valor de este tipo de actividades 
ilícitas. Desafortunadamente no podemos hacer análisis de robustez 
de este aspecto de nuestra especificación, dado que no fue posible 
encontrar otros indicadores de la economía ilegal para todo el pe-
ríodo de nuestra muestra.

Gráfico 11						   
Comportamiento de los agregados monetarios per cápita en 
Colombia
La tendencia creciente desde comienzos del siglo XXI no es solo del efectivo. El 
mismo comportamiento han experimentado los demás medios de pago en la 
economía. Dicha dinámica coincide con un aumento del ingreso per cápita, factor 
central en la demanda de distintos medios de pago.
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B. 	 Efectivo y otros agregados monetarios per cápita	
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Nota: Panel A: corresponde al PIB per cápita en PPP de 2011 (Banco Mundial) 
versus el efectivo per cápita (Banco de la República, DANE y cálculos propios). 
Panel B: incluye el efectivo y todos los demás agregados monetarios sin efectivo. 
Por ejemplo, M1 en el gráfico es igual al M1 total menos efectivo en términos 
per cápita. M2 es M1 más depósitos de ahorro y a término, y M3 es M2 más otros 
pasivos sujetos a encaje, como los repos con el sector real, los depósitos fiduciarios 
y los bonos. La línea negra vertical se ubica en el año 2000 (Banco de la República, 
DANE y cálculos de los autores).



23 

Ensayos sobre Política Económica / Efectivo y pagos electrónicos / número 93

de manera explícita en la relación de largo plazo entre la 
demanda de efectivo y sus determinantes41.

También, incluimos variables que empíricamente no deter-
minan la demanda de efectivo en el largo plazo, pero que 
pueden impactarla en el corto plazo. Con estas captura-
mos, por ejemplo, efectos de la introducción del GMF con 
una tarifa de dos pesos por cada mil (2*1000) en 1999, y 
sus aumentos en los años subsiguientes: al 3*1000 en 2001 
y al 4*1000 en 2004; y la expansión de la red de cajeros au-
tomáticos42 en el territorio nacional. Asimismo, incluimos 
una variable dicótoma que controla por el efecto de la crisis 
financiera de finales de los años noventa en Colombia.

La interpretación de los resultados la hacemos en dos par-
tes. Primero, analizamos los determinantes estructurales o 
de largo plazo y luego el efecto que tienen las variables que 
recogen efectos de corto plazo. 

Del análisis de los determinantes de largo plazo concluimos, 
en primer lugar, que cuando existe un mayor volumen de 
transacciones en la economía , el acervo de efectivo necesa-
rio para atenderlas aumenta en la misma proporción; de allí 
que la elasticidad43 ingreso de la demanda por efectivo en 
términos reales sea cercana a 1. En segundo lugar, mayores 
tasas de interés y de inflación reducen la demanda de efecti-
vo, ya que esto induce a los agentes a sustituir sus tenencias 
por instrumentos financieros que rindan un interés (DTF) 
o por bienes durables (DIPC). En este caso, los signos de 
los efectos van acorde con lo esperado, pero solamente el 
asociado con la inflación es estadísticamente significativo. 
En tercer lugar, las innovaciones en pagos (LIAC) tienen 
un efecto negativo, estadísticamente significativo, sobre la 
demanda de efectivo, lo que se traduce en que las tenencias 
de efectivo se reducen a medida que el sistema bancario in-
vierte en la tecnificación de sus canales y servicios. Nótese 
la alta elasticidad que tiene esta variable, la cual es el doble 
de la que se obtiene para la variable de actividad económica 
LPIB (Cuadro 3)44. 

41	 Formalmente, la relación de largo plazo se refiere a la relación de 
cointegración del modelo. Véase Martínez-Ventura (2013), Mi-
sas-Arango et al. (2004) y Arango y González (1999) para estima-
ciones recientes en Colombia de agregados monetarios estrechos 
como M1 y efectivo.

42	 El desarrollo de las redes de cajeros no se incluye en los factores de 
largo plazo ya que la tasa de interés acumulada captura los distintos 
avances tecnológicos. 

43	 Tanto el efectivo en términos reales como la variable de ingreso (es-
cala) se encuentran en logaritmos, por lo que el coeficiente asociado 
con la variable LPIB se puede interpretar como una elasticidad.

44	 Implementamos un ejercicio con la misma metodología, el mismo 
período y las mismas variables de control, pero tanto el efectivo 
como el PIB lo incluimos en términos per cápita, como una forma 
de controlar por fenómenos poblacionales dentro de la estimación. 
Los resultados (disponibles para el lector interesado) no cambian 
drásticamente con respecto a los aquí encontrados, por lo que deci-
dimos mantener los presentados en el Cuadro 3.

Por su parte, la hipótesis de la relevancia de la economía 
informal se confirma, ya que encontramos que al incre-
mentarse el porcentaje de asalariados por debajo del sa-
lario mínimo (BM), aumenta la demanda de efectivo. 
Asimismo, otras actividades de la economía subterránea, 
como el narcotráfico (LVCO), elevan su demanda. No 
obstante, en términos de elasticidades45, el impacto de una 
variación del 1% en la informalidad laborar (BM) o en las 
actividades asociadas con el narcotráfico (LVCO) es cinco 
y diez veces menor, respectivamente, al que tiene la activi-
dad económica (LPIB). 

Por último, destacamos el componente tendencial, el cual 
indica crecimientos de un 7% en la demanda de efectivo 
no asociados con la demanda transaccional de bienes y 
servicios finales o con las variables incluidas como aproxi-
maciones a la economía subterránea, resultado que coinci-
de con la evidencia internacional. 

En cuanto a las variables que recogen efectos de corto 
plazo, es decir, variaciones en la demanda de efectivo no 
capturadas por los factores estructurales consignados en 
el Cuadro 3, concluimos que, en primer lugar, la variable 
dicótoma que captura el efecto que tuvo la crisis de finales 
del siglo XX en Colombia redujo las tenencias de efectivo46. 
Por su parte, las variables que capturan la incidencia del 
GMF sobre el efectivo muestran que el impacto relevante 
sucede al introducir el impuesto. Los sucesivos incremen-
tos en la tarifa no generan impactos estadísticamente sig-
nificativos sobre las tenencias de efectivo. Estos resultados 
sugieren que la entrada en vigencia del GMF indujo a los 
agentes a adoptar estrategias de uso intensivo del efectivo, 
las cuales no se ven modificadas con aumentos ulteriores 
en la tarifa del impuesto (Cuadro 4). 

En resumen, los resultados indican que los factores tra-
dicionales asociados con la dinámica de largo plazo en el 
volumen de transacciones y variables que capturan el costo 
de oportunidad de tener dinero son determinantes válidos 
y vigentes de las tenencias de efectivo en Colombia. A ellos 
se les suman las innovaciones transaccionales de la indus-
tria financiera. Por su parte, la dinámica de la economía 
informal e ilegal, aunque significativa, tienen un impacto 
relativamente bajo sobre la demanda de efectivo. Asimis-
mo, destacamos la persistencia de una tendencia crecien-
te en la demanda de efectivo que no responde a factores 
transaccionales o de costos de oportunidad y que proba-

45	 La elasticidad mide el cambio porcentual en el efectivo real asociado 
con un cambio porcentual en alguna de las variables en la relación 
de cointegración de largo plazo.

46	 La variable de infraestructura de cajeros resultó estadísticamente no 
significativa (a ninguno de los niveles de significancia usuales). Este 
resultado, en parte, se debe a que nuestra variable de innovaciones 
bancarias recoge parcialmente los efectos que el desarrollo de la red 
de ATM tuvo sobre la demanda de efectivo en el período muestral 
mediante la relación de cointegración de largo plazo.
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blemente se asocia más a sus características únicas como 
activo líquido, por su anonimidad y bajo riesgo, y por ser 
emitido por el banco central. Con respecto al GMF, su ma-
yor impacto sobre el efectivo se experimentó en su imple-
mentación, y sucesivos incrementos en la tarifa no parecen 
generar fuertes efectos sobre la demanda de billetes y mo-
nedas. No obstante, futuros trabajos podrían incorporar 
posibles efectos no lineales, o cambios estructurales que 
el GMF podría imprimir sobre la demanda de efectivo en 
la economía.

Cuadro 3						    
Determinantes de largo plazo del logaritmo del efectivo en 
términos reales

La demanda de efectivo aumenta, como es de esperarse, con incrementos en la 
actividad económica, menores costos de oportunidad de poseer efectivo y, en 
menor medida, las variables asociadas con la economía subterránea. No obstante, 
persiste una tendencia creciente en la demanda de efectivo como depósito de 
valor. 

Variable endógena: logaritmo del efectivo real

Logaritmo del PIB (LPIB)
1,06***

(0,041)

Tasa de interés (DTF)
-0,18

(0,16)

Tasa de inflación (DIPC)
-0,88***

(0,104)

Indicador de desarrollo tecnológico en pagos (LIAC)
-2,02***

(0,05)

Logaritmo del área cultivada de coca (LVCO)
0,10***

(0,010)

Porcentaje de asalariados por debajo del salario mínimo (BM)
0,01***

(0,001)

Tendencia
0,07***

(0,003)

Nota: errores estándar entre paréntesis. *** valor p < 0,01. 
Fuente: cálculos de los autores.

Cuadro 4						    
Efectos de corto plazo en la demanda por efectivo

La crisis de finales del siglo XX y la entrada en vigencia del GMF afectaron la 
demanda de efectivo en Colombia. Se destaca el hallazgo de que el impacto del 
GMF se dio principalmente en la primera fase de su implementación en 1999, sin 
efectos ulteriores ante los incrementos en la tarifa del impuesto sobre las tenencias 
de efectivo.

Estadística
Crisis fin 
de siglo 

XXa/
2*1000 3*1000 4*1000 Cajeros

Coeficiente -0,077** 39,154** -1,813 -0,159 0,007

Error 
estándar

 (0,047) (18,812) (14,275) (7,205)  (0,005)

a/ Corresponde a una variable dicótoma que toma el valor de 1 en el año 1998 y 0 
en los demás años. Errores estándar entre paréntesis. ** valor p < 0,05. 
Fuente: cálculo de los autores.

Modelamos la demanda de efectivo en circulación en re-
lación con las cuentas de depósito, estas últimas como 
indicadores de la demanda de medios de pago sustitutos 
cercanos al efectivo (o cuasidineros)47 en el cubrimiento de 
las necesidades transaccionales de los agentes. Estudiamos 
cuáles podrían ser los factores que estimulan o desestimu-
lan el uso de efectivo relativo a sus sustitutos cercanos. En 
efecto, esta pregunta ha estado presente en las discusiones 
de política pública sobre hasta cuánto se puede reducir 
la dependencia al efectivo con el fin de que dichos fon-
dos puedan ser canalizados por el sistema financiero y se 
pueda lograr un mayor uso de las tecnologías asociadas a 
los pagos electrónicos (Plan Nacional de Desarrollo 2014-
2018).

Una forma de medir la dependencia al efectivo es la rela-
ción efectivo en circulación a M248, conocida comúnmente 
como el “uso de efectivo” (EF/M2) — Plan Nacional de De-
sarrollo 2014-2018 y Asobancaria (2017)—. Este indicador 
para Colombia se encuentra por debajo del promedio de 
algunos países en desarrollo seleccionados (Gráfico 12)49. 
Específicamente, Colombia presenta niveles ligeramente 
superiores a los exhibidos por Brasil, China, Sudáfrica, 
México y Chile, inferiores a los de Perú, y mucho menores 
a los calculados para Rusia, Argentina, Bolivia, Paraguay 
y Uruguay. Nótese que Colombia comparte la tendencia 

47	 Formalmente, los cuasidineros son parte de la definición del agre-
gado M2 y están constituidos por los depósitos de ahorro y los cer-
tificados de depósito a término. En este artículo nos referimos a los 
cuasidineros como aquellos medios de pago más líquidos sustitutos 
del efectivo; en ese sentido, consideramos solo los depósitos de aho-
rro y las cuentas corrientes. 

48	 M2 se define como la suma de efectivo, cuentas corrientes, cuentas 
de ahorro, y certificados de depósito a término.

49	 Los países seleccionados son: Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Chi-
na, Colombia, México, Paraguay, Perú, Rusia, Sudáfrica y Uruguay.

 
2.2	 Un acercamiento a la relación entre el efectivo y 	
	 los cuasidineros en Colombia

Como un análisis complementario al de la sección anterior, 
analizamos el comportamiento del efectivo en un contexto 
de diferentes medios de pago sustitutos entre ellos. Esta es 
una aproximación a un análisis que sería más directo sobre 
el uso del efectivo en los pagos de bajo valor frente al de 
instrumentos de pagos electrónicos alternativos. No obs-
tante, las metodologías para estimar el volumen y el valor 
de los pagos en efectivo, ya que no son directamente ob-
servables, tienen varias limitaciones para aplicarlas al caso 
colombiano (Martínez-Ventura, 2013).
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decreciente del promedio de los últimos años de estas eco-
nomías, siendo esta tendencia más marcada a medida que 
aumenta el “uso del efectivo” en las economías.

Nuestra estrategia de análisis parte del cociente entre el 
efectivo en circulación y las cuentas de depósito (aho-
rro y corrientes) (EF/CD) (Gráfico 13). La motivación 
para excluir otros cuasidineros menos líquidos, como los 
(CDT), es indagar el carácter sustituto entre el efectivo y 
los medios de pago más aptos para ser utilizados mediante 
instrumentos y canales de pago electrónicos a la hora de 
facilitar las transacciones de bienes y servicios en la eco-
nomía50.

Es importante mencionar, sin embargo, dos cambios re-
levantes: el primero es el uso del porcentaje de trabaja-
dores por cuenta propia (CP) como la variable proxy de 
informalidad, en lugar del porcentaje de trabajadores por 
debajo del salario mínimo, con el fin de caracterizar indi-
viduos cuya situación laboral puede ser informal, pero que 
pueden tener mayor acceso a medios de pago alternativos 
al efectivo. La segunda modificación es la utilización del 
logaritmo del ingreso per cápita  como variable de 
medida de la demanda transaccional o variable de escala 
(efecto ingreso) en vez del PIB total, para identificar los 
cambios en las preferencias promedio de los agentes en la 
relación de efectivo a depósitos a medida que aumentan 
sus ingresos. 

En la interpretación de los resultados consignados en el 
Cuadro 5 nos vamos a apoyar, a su vez, en los resultados 
del Cuadro 3. Lo haremos en los siguientes términos: dado 
que ya conocemos cuál es la relación entre cada una de las 
variables y el efectivo en términos reales (Cuadro 3), va-
mos a utilizar ese conocimiento para inferir qué pasa con 
las cuentas de depósito a partir de la relación que dichas 
variables tienen con la razón . Con base en este razona-
miento encontramos, en primer lugar, que cuando nues-
tra variable de escala se incrementa , la relación
cae. Ello se traduce en una subida menos que proporcional 
del efectivo con respecto a las cuentas de depósito, lo que 
implica que los otros medios de pago son más elásticos al 
ingreso que el efectivo. 

En segundo lugar, la DTF presenta una relación positiva 
con la razón , manteniendo todo lo demás constante. 
Ello significa que mayores costos de oportunidad, repre-
sentados por la DTF, reducen en menor medida el efectivo 

50	 La metodología de estimación, las variables que usamos como de-
terminantes estructurales de dicha razón y las variables que defini-
mos como determinantes de corto plazo, así como su frecuencia y 
periodicidad, son las mismas que las usadas en la estimación de la 
demanda de efectivo en términos reales (Cuadro 3).

Gráfico 12					     
“Uso del efectivo” para algunos países en desarrollo

Mirando a Colombia en un contexto de varios países en desarrollo, sus niveles de 
uso de efectivo son relativamente bajos, inclusive inferiores al del  promedio.
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Nota: el "uso de efectivo" se calcula como el cociente entre el efectivo y el agregado 
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desestacionalizadas. La línea negra corresponde al promedio simple de los países 
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Fuente: FMI; cálculos de los autores.

Gráfico 13					     
Demanda de efectivo versus medios de pagos sustitutos en 
Colombia, 1976-2018
La tendencia decreciente que exhibían ambos indicadores se revirtió a comienzos 
de la década de los dos mil. En la actualidad, ambos exhiben niveles superiores a 
los observados en la década de los noventa.
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Nota: la línea punteada corresponde al cociente entre el efectivo y la suma de 
efectivo, cuentas corrientes, depósitos de ahorro y certificados de depósito a 
término (M2). La línea continua recoge el cociente entre el efectivo y la suma de 
efectivo, cuentas corrientes y depósitos de ahorro. 
Fuente: Banco de la República; cálculos de los autores.
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que las cuentas de depósito51. Este resultado es consisten-
te con la no significancia estadística de esta variable en 
la ecuación de solo efectivo y con la intuición de que los 
agentes son más elásticos frente a los retornos de los susti-
tutos cercanos de sus cuentas de depósito a la vista, como 
es el caso de la DTF asociada con los CDT. Algo similar 
ocurre detrás de la relación positiva entre  la inflación 
(DIPC) y la razón .

En tercer lugar, cuando el indicador de innovaciones en 
pagos (LIAC) aumenta,  disminuye, lo que se traduce 
en que los avances tecnológicos del sector financiero ge-
neran un desestímulo al uso del efectivo con respecto a la 
demanda de los cuasidineros.

Finalmente, aumentos en la proporción de empleados por 
cuenta propia (CP), nuestra variable que captura informa-
lidad, generan incrementos en . Esto implica una subi-
da más que proporcional de la demanda de efectivo con 
respecto a las cuentas de depósito. Este resultado es acorde 
con la idea de que el sector informal es intensivo en el uso 
de efectivo, como hemos discutido previamente. Obtene-
mos el mismo resultado cuando analizamos el efecto del 
indicador de la economía ilegal (LVCO) sobre ; no obs-
tante su impacto, en términos de elasticidades es quince 
veces menor al del ingreso per cápita . 

Dentro de las posibles limitaciones de los modelos aquí 
presentados conviene anotar que en la literatura sobre de-
manda de dinero se plantea una importante controversia 
sobre la estabilidad de las estimaciones basadas en agrega-
dos monetarios. Algunos autores sugieren que, en la me-
dida en que se tengan datos desagregados de medios de 
pago, es preferible usar esta información por dos razones 
principales —véase, por ejemplo Mulligan y Sala-I-Mar-
tin (1992); Shen et al. (2005), Fujiki (1999) y Nagayasu 
(2012)—: primero, arrancar con datos agregados para es-
timar una demanda de dinero como la aquí presentada 

51	 Para que la DTF sea un costo de oportunidad válido de las cuentas 
de depósito, esta debe estar poco correlacionada con la tasa de in-
terés de dichos depósitos. Demostrar este punto está más allá de los 
alcances del artículo. No obstante, nuestros hallazgos muestran que 
el uso de la DTF es adecuado. En primer lugar, las estimaciones del 
Recuadro 1 muestran que aumentos en la DTF reducen la demanda 
por cuentas corrientes y de ahorro. Este efecto es el esperado, ya que 
la DTF representa la remuneración que pagan las entidades finan-
cieras para inducir la demanda de activos menos líquidos (CDT). 
En segundo lugar, hasta 1999 los establecimientos de crédito usaron 
la corrección monetaria para remunerar sus productos de ahorro. 
Dicha corrección monetaria reconocía la pérdida del poder adqui-
sitivo de los fondos a la vista por efecto de la inflación, con algunas 
variaciones en la metodología de cálculo entre 1972 y 1999, cuando 
esta se eliminó (véase: http://www.banrep.gov.co/sites/default/files/
paginas/met_calculo_UPAC.pdf, consultado el 25 de julio de 2019). 
Por otra parte, Gómez-González et al. (2016) encuentran que cam-
bios en la tasa de política se transmiten en una baja proporción a las 
tasas de interés de los ahorros con respecto al efecto en la DTF (de 
hecho, la transmisión a la DTF es 2,3 veces mayor que para las tasa 
de interés de depósitos de ahorro a la vista para la muestra).

generaría sesgos, al suponer que el logaritmo de la suma 
de la cantidad de efectivo y cuentas de depósitos deman-
dados en las regiones es igual a la suma de los logarit-
mos de estas magnitudes. Segundo, utilizar técnicas que 
involucran datos de panel permite lidiar con potenciales 
problemas de variable omitida, al explotar la información 
disponible tanto en su dimensión temporal como en su 
dimensión regional52. 

Con el fin de motivar una futura exploración de la deman-
da de medios de pago con datos desagregados y considerar 
la posible heterogeneidad que puede darse por las dispari-
dades económicas regionales, en el Recuadro 1 presenta-
mos estimaciones comparadas de la demanda de distintos 
agregados de los medios de pago más líquidos, distintos del 
efectivo, usando datos desagregados por municipio. Este 
ejercicio lo hacemos con datos en frecuencia trimestral 
para el período 2005-2017. A manera de resumen, encon-
tramos que, al considerar dicha heterogeneidad, los pa-
rámetros clásicos asociados con el ingreso y el costo de 
oportunidad muestran dimensiones alternativas a las que 
se capturan mediante el uso de datos agregados. Infortu-
nadamente no disponemos de datos de panel en el nivel 
municipal para el período más largo considerado en esta 
sección (1976-2017) y, por tanto, no podemos hacer una 

52	 Véase, por ejemplo, Wooldridge (2002) y Baltagi (2005) para mayo-
res detalles con respecto al uso de datos de panel.

Cuadro 5						    
Determinantes de largo plazo de la razón efectivo a depósitos

La razón de efectivo a depósitos, como medios de pago sustitutos, decrece con el 
ingreso per cápita, pero aumenta con variables asociadas a las economías informal 
e ilegal. Aunque su impacto es mucho menor que el del ingreso per cápita.

Variable endógena: logaritmo de la razón efectivo a depósitos

Logaritmo del ingreso per cápita PIB 
(LYpc)

-0,93***
(0,09)

Tasa de interés (DTF)
0,16***
(0,07)

Tasa de inflación (DIPC)
0,36***
(0,03)

Indicador de desarrollo tecnológico en 
pagos (LIAC)

-0,16***
(0,03)

Logaritmo del área cultivada de coca 
(LVCO)

0,06***
(0,008)

Porcentaje de empleados por cuenta 
propia (PC)

0,01***
(0,001)

Tendencia
0,02***
(0,003)

Nota: errores estándar entre paréntesis. *** valor p < 0,01. 
Fuente: cálculos de los autores.
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comparación más directa entre los resultados presentados 
aquí y los estimados en el Recuadro 1.

En suma, al analizar el efectivo con respecto a otros me-
dios de pago sustitutos, como los cuasidineros, encontra-
mos una menor elasticidad relativa del efectivo tanto a 
cambios en el ingreso como en los costos de oportunidad 
de los agentes. En consecuencia, es de esperarse que se 
continúe dando una mayor intermediación de los fondos 
líquidos de los individuos a medida que aumenta el gra-
do de desarrollo de la economía colombiana. Asimismo, 
deducimos que la reducción en las tasas de interés desde 
comienzos de siglo ha contribuido a esta mayor interme-
diación, al disminuir los costos de oportunidad de tener 
cuentas transaccionales, las cuales se vieron favorecidas 
también por los avances tecnológicos en pagos electróni-
cos. No obstante, y coincidiendo con la evidencia interna-
cional, la reducción en las tenencias de efectivo, en favor 
de medios de pago electrónicos, se ve inhibida por su uso 
en la economía subterránea y su demanda creciente como 
depósito de valor.

 
2.3	 La demanda de efectivo y la economía 		
	 subterránea

Dada la evidencia presentada sobre cómo incide la econo-
mía informal y las actividades ilegales en la demanda de 
distintos medios de pago, en esta sección ahondamos en 
la relación entre la economía subterránea y la demanda de 
efectivo. En particular, investigamos qué tanto de la de-
manda creciente del efectivo no explicada por los factores 
tradicionales y tecnológicos puede ser el resultado de la 
dinámica de la economía subterránea vista de una manera 
más amplia.

Para nuestros propósitos, la economía subterránea in-
cluye las actividades económicas que eluden a las auto-
ridades estatales por motivos pecuniarios, regulatorios o 
institucionales. Entre los pecuniarios destacamos los aso-
ciados con la evasión del código tributario y laboral; entre 
los regulatorios, las sobrecargas burocráticas o barreras 
regulatorias al ejercicio de ciertas actividades, y entre los 
institucionales, los alusivos al aprovechamiento ilícito de 
entidades públicas débiles o corruptas (Schneider y Me-
dina, 2017). 

Una de las limitaciones de los modelos presentados sobre 
la demanda de efectivo es el uso de medidas parciales o 
aproximaciones de la economía subterránea, ya que esta 
no es observable. Para acercarnos a la relación entre la 
economía subterránea y la demanda de efectivo de manera 
más sistemática, usamos la metodología Mimic: multiple 
indicators and multiple causes, la cual se basa en múltiples 
indicadores y múltiples causas observables para identificar 

el comportamiento de la economía subterránea como va-
riable latente o no observada (Watson y Engle, 1980; Sch-
neider y Medina, 2017). Los indicadores son variables ob-
servables que tienden a moverse a la par con la economía 
subterránea. Una de estas variables es la demanda de efec-
tivo en circulación, la cual es la más usada en la literatura. 

Entre las causas, destacamos aquellas que afectan tanto las 
ganancias de participar en la economía subterránea como 
las posibles pérdidas en caso de que los agentes sean detec-
tados eludiendo la ley. Entre estas se encuentran los cam-
bios en los marcos regulatorios, por ejemplo, en el estatuto 
tributario o en las normas laborales; el mejoramiento de la 
institucionalidad para detectar la evasión de la regulación 
económica, y cambios en actividades criminales.

Para identificar la dinámica de la economía subterránea, 
la metodología Mimic usa un sistema de ecuaciones que, 
por un lado, relacionan a esta con sus indicadores observa-
bles y, por otro lado, la expresan como determinada por las 
causas observables. En nuestro caso, usamos una represen-
tación estado-espacio y técnicas de filtro de Kalman como 
aproximación a la metodología Mimic para permitir una 
modelación más flexible de las relaciones entre variables 
observables y no observables53 (Anexo 4).

Nuestro indicador de la dinámica de la economía subte-
rránea es la variación del efectivo no explicada por las va-
riables tradicionales de la demanda de dinero. Para tales 
efectos especificamos una ecuación del efectivo  de 
la forma:

	      	 (3)      

donde la demanda de efectivo,  es una función 
lineal del conjunto de variables tradicionales ya mencio-
nadas en secciones precedentes; , como la economía 
formal, aproximada por el valor agregado de la industria 
manufacturera; los costos de oportunidad representados 
por la tasas de interés DTF e inflación; el desarrollo de las 
redes de ATM; el gravamen a los movimientos financieros 
(GMF) y el índice de avance tecnológico (LIAC). Lo que 
diferencia a la ecuación (3) de una estimación estándar de 
demanda de dinero es la relación también lineal del efec-
tivo con la economía subterránea, , la cual no es obser-
vable54.

Por su parte, la ecuación que representa la dinámica de la 
economía subterránea, como variable latente o no obser-

53	 En la especificación del modelo en forma estado-espacio revisamos 
el trabajo de (Arango-Arango et al., 2006) donde se explica en deta-
lle la metodología Mimic.

54	  es el vector de parámetros a estimar en la ecuación de efectivo 
y  es una perturbación aleatoria independiente e idénticamente 
distribuida en el tiempo.
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vable, , la definimos como un proceso autorregresivo, 
ampliado por la relación que puede tener  con la eco-
nomía formal  junto con factores que son causales (en 
el sentido de la metodología Mimic) de la economía sub-
terránea, , tales como los asociados con la estructura tri-
butaria, costos laborales, capacidad de control del Estado, 
y actividad delictiva medida por el área cultivada de coca55:

	         	 (4)

Los valores estimados del conjunto de parámetros  y    
para la muestra anual de variables 1976-2016 se encuen-
tran en el Cuadro A6.1 del Anexo 6, y el detalle de las 
variables usadas en el Anexo 7. 

En nuestras estimaciones, los parámetros asociados con el 
efectivo  en la ecuación (3) tienen los signos esperados: 
la actividad de la economía formal, medida por el valor 
agregado de la industria manufacturera, presenta un efec-
to positivo, con una elasticidad cercana a 1 y los mayo-
res costos de oportunidad del efectivo y las innovaciones 
en la infraestructura de pagos tienen la relación negativa 
esperada. Por su parte, el desarrollo de las redes de ATM 
reduce la demanda de efectivo. Finalmente, el indicador 
de economía subterránea, que se desprende de la ecuación 
(4), presenta un efecto positivo y significativo sobre la de-
manda de efectivo, así como el GMF.

El Gráfico 14 muestra la descomposición histórica de la 
ecuación de efectivo en términos de los factores que man-
tuvieron la demanda de efectivo por debajo o por encima 
de su promedio histórico. Destacamos el efecto marcado 
que tiene la actividad económica formal, con relación a la 
magnitud que muestran los demás factores. Le siguen, en 
orden de importancia, los efectos de costo de oportuni-
dad que especialmente en los años posteriores al año 2000 
empujan considerablemente la demanda de efectivo por 
arriba de su promedio. 

La economía subterránea, por su parte, presenta un efecto 
moderado sobre la demanda de efectivo, aun inferior a la 
contribución de los cambios en los costos de oportunidad 
del efectivo (inflación y DTF). Sus mayores contribuciones 
ocurren al comienzo del período muestral cuando esta pasa 
aceleradamente de valores bajos a valores altos a finales de 
los años setenta y comienzos de los ochenta, coincidiendo 
con el rápido desarrollo de las actividades del narcotráfico 
y, en los años más recientes, en parte por el recrudecimien-
to en las actividades asociadas con la producción de coca 
(véase el Anexo 4). 

55	  es es el vector de parámetros a estimar en la ecuación de la eco-
nomía subterránea y  es una perturbación aleatoria independiente 
e idénticamente distribuida en el tiempo.

Nuestra especificación Mimic logra capturar en buena me-
dida la dinámica del efectivo y evidencia cómo la economía 
subterránea, vista de una manera más amplia, ayuda a cap-
turar la tendencia creciente en la demanda de efectivo no 
explicada por las variables tradicionales, como los costos de 
oportunidad y la actividad económica formal. No obstante, 
a partir de 2010 el modelo subestima de manera persistente 
la demanda de efectivo. Esta brecha es recogida por la varia-
ble T2010 en el Gráfico 14, la cual no es nada despreciable, 
al contribuir a la demanda de efectivo en magnitudes simi-
lares a las de la actividad económica formal en algunos de 
estos años56. 

En síntesis, la sección 2 presenta un conjunto de modelos 
empíricos que estudian distintos ángulos de la demanda de 
efectivo en Colombia. Los modelos son complementarios y 
no necesariamente comparables debido a que enfatizan as-
pectos distintos de los datos. Nuestros resultados muestran 
cómo, en el caso colombiano, se ratifica que los factores tra-
dicionales, tales como la dinámica de la actividad económi-
ca, los costos de oportunidad y los avances tecnológicos, son 
determinantes significativos de la demanda de efectivo. Asi-
mismo, confirmamos los hallazgos presentados en el ámbito 
internacional en el sentido de que un factor decisivo en la 
transición hacia una economía con mayor uso de instru-
mentos de pago electrónicos es el logro de mayores ingresos 
per cápita. Una contribución importante de nuestro trabajo 
es el haber identificado cómo el crecimiento en el ingreso 
per cápita, los desarrollos tecnológicos y la reducción en la 
inflación y las tasas de interés en los últimos quince años 
han hecho que aumente la demanda relativa de cuasidineros 
frente al efectivo en Colombia. No obstante, estos efectos se 
ven en parte contrarrestados por tendencias crecientes en 
la demanda de efectivo, similares a las de otras economías, 
provocadas por la economía subterránea y otros factores 
asociados con su demanda como depósito de valor.

 
3.	 Determinantes de la adopción, uso y 		
	 aceptación de tarjetas de pago en Colombia y 	
	 efectos de red

La evidencia mostrada sobre las tendencias, tanto en el con-
texto internacional como en Colombia, de que la deman-
da por servicios de pagos electrónicos aumenta a medida 
que las economías se desarrollan y sus sistemas de pago 
electrónicos se consolidan, nos lleva a preguntarnos sobre 
la situación actual de los pagos electrónicos en Colombia. 
Aunque el acceso y uso de los SPBV electrónicos ha venido 
creciendo en los últimos diez años de manera significativa 
con ritmos del 11,6% para el volumen de pagos con tarjetas 
débito y crédito y del 11,4% para las trasferencias bancarias 

56	 Dicha variable está construida como una tendencia quebrada con 
valores de cero hasta 2009 y valores de tendencia a partir de 2010 
(véase el anexo 6 para una discusión detallada de este punto).
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han sido los instrumentos de pago electrónicos dominan-
tes en el segmento de pagos hechos por las personas a los 
negocios, el cual representa el 85,8% del volumen total de 
transacciones de la economía (BTC, 2015)58. 

Según la encuesta aplicada por el Banco de la República en 
2017 (Banco de la República, 2017), el 92,4% de los indi-
viduos reporta preferir el efectivo a otros instrumentos de 
pago, en términos de frecuencia de uso. En cambio, la pre-
ferencia por las tarjetas se sitúa en un 5,8% para las tarjetas 
débito y 1,3% para las tarjetas de crédito. Asimismo, aun 
cuando el acceso a tarjetas débito alcanza las dos terceras 
partes de la población adulta, estas se usan en un 84% para 
retirar efectivo de las redes de ATM. Esa preferencia por el 
efectivo tiende a acentuarse en los ingresos más bajos, sien-
do del 98,4% entre personas que ganan menos de un salario 
mínimo mensual legal vigente (SMMLV), frente a un 50,6% 
en aquellas con ingresos por encima de los cinco SMMLV.

La hipótesis de trabajo para entender por qué los colombia-
nos preferimos el efectivo para nuestros pagos cotidianos se 
basa en la economía de mercados de dos lados aplicada a los 
sistemas de pago. Según esta hipótesis, los niveles de adop-
ción y uso de un sistema de pagos de bajo valor dependen 
de que el esquema atienda simultáneamente las necesidades 
distintas, pero complementarias, de consumidores y comer-
cios, con costos de uso y acceso que compitan con sistemas 
de pago alternativos. En el centro de esta coordinación es-
tán las externalidades cruzadas de red (o efectos de red), 
por las cuales los beneficios de adoptar un instrumento de 
pago por parte de los consumidores aumentan a medida 
que un mayor número de comercios los aceptan, y viceversa 
(Recuadro 2). 

En el caso colombiano, la baja aceptación de las tarjetas 
débito y crédito por parte de los comercios muestra clara-
mente el desbalance que hay entre los dos lados del merca-
do. Según Arango-Arango et al. (2017), los consumidores 
colombianos reportan poder usar sus tarjetas de pago solo 
en un 15% de sus transacciones cotidianas.

En esta sección estudiamos empíricamente cuáles son los 
factores beneficio-costo que determinan que las personas 
accedan y usen las tarjetas débito y crédito y los factores be-
neficio-costo que inciden en las decisiones de los comercios 
de aceptar o no las tarjetas en sus negocios, e investigamos 
la presencia de los efectos de red. En este sentido, nuestro 
trabajo se centra en los factores que determinan la demanda 
en el mundo de las tarjetas (Recuadro 2). 

58	 Aunque el grueso de las operaciones con tarjetas son efectuadas 
entre consumidores y comercios en la adquisición de bienes y ser-
vicios, incluidos los pagos de facturas asociadas con los servicios 
públicos, estos instrumentos de pago son utilizados cada vez más 
en operaciones de los tarjetahabientes, tanto empresas como indivi-
duos, en la liquidación de obligaciones con el estado, así como para 
el pago de empresas a proveedores. 

Gráfico 14					     
Descomposición de factores asociados con el efectivo alrededor de 
la media
La dinámica de la demanda de efectivo ha estado históricamente dominada por 
la actividad económica y los costos de oportunidad. La economía subterránea ha 
tenido un papel limitado.
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Nota: en este gráfico presentamos los resultados de lo que se conoce como 
descomposición histórica de choques para el efectivo real. Esta técnica (Anexo 6) 
cuantifica el efecto de cada variable explicativa sobre la demanda real de efectivo 
(en logaritmos). Así, si una barra tiene un valor positivo en un determinado año, 
esto indica que la respectiva variable tuvo un efecto que incidió para que el efectivo 
tomara valores más altos como porcentaje de su promedio histórico y, por analogía, 
si la barra presenta un valor menor a cero significa presiones a la baja en el efectivo. 
Las variables D1982 y T2010 se incluyen para lograr un modelo estado-espacio 
estadísticamente adecuado (Anexo 6). 
Fuente: cálculos de los autores.

a través de la ACH Cenit y ACH Colombia, aún estamos 
lejos de los estándares internacionales. En términos per 
cápita Colombia solo hace doce pagos al año, comparados 
con 27 en México, 135 en Brasil y 53 en Turquía. Por su par-
te, la red de datáfonos en Colombia apenas alcanza los 657,7 
por 100.000 habitantes, frente a Chile con 1.138 y Turquía 
con 2.74157. La baja aceptación y uso de los instrumentos 
de pago electrónicos contrasta con el importante crecimien-
to en términos de acceso a cuentas transaccionales con el 
sistema financiero, que según Banca de las Oportunidades 
(2019) alcanzó un 78% en 2018.

Para entender los factores que mantienen a Colombia re-
zagada en la adopción y uso de pagos electrónicos, en esta 
sección nos centramos en las redes de tarjetas de pago. Estas 

57	 Datos calculados con base en la más reciente Global payments sur-
vey del Banco Mundial (2016).
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Para tales efectos empleamos una encuesta a consumido-
res y microcomercios (menos de diez empleados) efectua-
da por el Banco de la República en 2016, en colaboración 
con Redeban, la Asociación Bancaria de Colombia y la 
empresa Cifras y Conceptos. La encuesta fue aplicada en-
tre abril y junio de 2016 en las cinco ciudades principales 
del país59. Una característica destacada de estas encuestas 
es la introducción de cuadernillos de pagos donde los con-
sumidores urbanos registran información detallada sobre 
la frecuencia y valores de sus pagos típicos mensuales y los 
instrumentos de pago que usan para efectuarlos60.

 
3.1	 Acceso y uso de tarjetas de pago por el público 	
	 urbano en Colombia

En esta sección investigamos los factores beneficio-costo 
que inciden en el acceso y uso de tarjetas débito y crédito 
por el lado de los consumidores en el caso colombiano. 
Suponemos que los individuos deciden adoptar distintos 
instrumentos de pago en función de la frecuencia con la 
que ellos esperan que los estarán usando en el futuro para 
efectuar sus pagos cotidianos61. Estas expectativas están 
determinadas, entre otras cosas, por el grado de acepta-
ción de estos instrumentos por parte de los comercios. 
Esto nos permite analizar hasta dónde los efectos de red 
característicos de los mercados de dos lados están operan-
do en el sistema colombiano de pagos con tarjetas (Rys-
man, 2007)62.

El modelo supone que los individuos escogen entre dis-
tintos portafolios de instrumentos de pago: solo efectivo; 
efectivo y tarjeta débito; efectivo y tarjeta de crédito; y efec-
tivo, tarjeta débito y tarjeta de crédito. Para un portafolio 
particular de instrumentos de pago, los individuos antici-
pan el volumen de transacciones que harían con cada ins-
trumento y calculan la suma de los beneficios, netos de los 

59	 El cuestionario a comercios se dirigió a los pequeños, por ser ma-
yoría en el sector y por tener la menor propensión a aceptar instru-
mentos de pago electrónicos. Adicionalmente, la encuesta se aplicó 
en las zonas urbanas con el fin de controlar por factores de oferta, 
ya que en estas hay menos restricciones de acceso en términos de 
disponibilidad de oficinas bancarias y cajeros electrónicos, hay una 
buena calidad en las telecomunicaciones y una alta presencia de los 
operadores de pagos encargados de la afiliación de comercios a las 
redes de tarjetas, entre otros. Véase Arango-Arango et al. (2017) 
para una descripción detallada de las encuestas.

60	 Véase Bagnall et al. (2016) para una discusión del uso de reportes de 
pagos en países desarrollados.

61	 Nuestra modelación se basa en Koulayev et al. (2016). Nos diferen-
ciamos de ellos en que nosotros controlamos explícitamente por el 
grado de aceptación de las tarjetas de pago por parte de los comer-
cios.

62	 Complementamos el trabajo de Arango-Arango et al. (2017) donde 
se estudian por separado las decisiones de adopción o tenencia de 
una tarjeta débito o crédito mediante modelos probit independien-
tes. Aquí seguimos una modelación conjunta de la adopción o acce-
so a distintos instrumentos de pago y su uso.

costos pecuniarios y no pecuniarios transaccionales (utili-
dad indirecta), de los pagos que harían con los instrumen-
tos del portafolio. De esta manera, los individuos pueden 
calcular los beneficios netos de los distintos portafolios.

La decisión de adoptar uno u otro portafolio de instru-
mentos de pago resulta, entonces, de comparar los benefi-
cios netos esperados de cada portafolio con los costos fijos 
de adoptarlo (Anexo 9)63.

Empleando la información recolectada en los cuestiona-
rios y cuadernillos, como determinantes de los beneficios 
netos de usar un instrumento de pago en una transacción 
particular incorporamos tanto variables socioeconómicas 
como percepciones reportadas por los individuos sobre 
cada instrumento en términos de su facilidad de uso, ha-
bilidad para llevar control del gasto, seguridad y los costos 
relativos de las tarjetas débito y crédito frente al efectivo64. 
Para tales efectos diferenciamos los pagos en los cuader-
nillos en cinco contextos: compras en grandes almacenes; 
en droguerías, papelerías y misceláneas; en restaurantes y 
cafeterías; en pagos de servicios personales y donaciones; 
y servicios públicos y otros pagos recurrentes. Asimismo, 
controlamos por atributos de cada transacción, como su 
valor y el grado de aceptación de los pagos electrónicos en 
el contexto en que ocurre.

Las variables usadas como determinantes de los costos 
fijos de adopción de cada instrumento de pago incluyen 
variables socioeconómicas y percepciones de los encues-
tados sobre la dificultad, pertinencia y costos de acceder a 
los distintos instrumentos de pago.

 
3.1.1 	 Beneficios transaccionales netos

Encontramos que las variables socioeconómicas tienen 
una incidencia significativa sobre los beneficios netos 
promedio de usar distintos instrumentos de pago. La 
edad hace que disminuya el beneficio esperado de usar 
las tarjetas débito y aumenta el de la tarjeta de crédito, 
sin presentar una diferenciación en los beneficios espe-
rados del efectivo. Las distintas variables que indican el 
nivel de riqueza del individuo (ingreso, educación y es-
trato socioeconómico) aumentan significativamente los 

63	 Al referirnos a los beneficios netos, técnicamente aludimos a la 
utilidad indirecta que derivan los individuos tanto del uso de un 
instrumento de pago, al efectuar una transacción, como a la utilidad 
indirecta consolidada de cada portafolio de instrumentos de pago. 
La utilidad indirecta resulta de resolver el problema de optimiza-
ción de un consumidor, y representa el beneficio neto de los costos 
o precios de acceder a un bien o servicio —véanse Marschak (1960) 
y Train (2009) para una discusión detallada de la derivación de los 
modelos que usamos en esta sección a partir de un modelo de opti-
mización con restricciones—. 

64	 El Anexo 8 presenta algunas estadísticas descriptivas.
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beneficios en el uso de las tarjetas de pago. En cambio, 
aquellas variables que limitan su riqueza, como el número 
de miembros del hogar y bajas horas trabajadas, tiende 
a reducirlos (véase el Anexo 10: Cuadro A10.2 y Gráfico 
A10.1).

Por su parte, en nuestras estimaciones las características 
de empleo del individuo determinan de manera signi-
ficativa los beneficios esperados de las tarjetas frente al 
efectivo. Para los individuos que están empleados la uti-
lidad indirecta es menor que para aquellos que no están 
ocupados. Esto debido, probablemente, a que estos últi-
mos tienen más oportunidades de usarlas en su canasta 
de gasto (controlando por otros aspectos como el nivel 
de riqueza del individuo). También, encontramos meno-
res beneficios netos en el uso de las tarjetas entre los in-
dividuos en estado de informalidad laboral frente a sus 
pares en la economía formal. Este aspecto es novedoso en 
la literatura empírica sobre demanda de instrumentos de 
pago con microdatos. 

Entre los factores que afectan los beneficios netos en el 
uso de los instrumentos de pago en los diferentes contex-
tos destacamos dos. El primero tiene que ver con el va-
lor de la compra: encontramos que mayores valores de la 
transacción reducen el beneficio neto de usar efectivo y 
aumentan el de las tarjetas, en especial el de las tarjetas de 
crédito. El segundo tiene que ver con la probabilidad de 
que el instrumento sea aceptado: esta probabilidad la cal-
culamos con base en la densidad de datáfonos disponibles 
para cada individuo en su zona residencial65. Nuestros re-
sultados muestran un efecto positivo de esta variable, en 
particular sobre el beneficio esperado de usar la tarjeta 
débito y un efecto negativo sobre el de usar efectivo. Este 
último efecto es de especial interés, pues evidencia el po-
tencial que pueden tener las externalidades cruzadas en la 
adopción y uso de los instrumentos de pago electrónicos. 

Por su parte, las percepciones sobre facilidad de uso, cos-
tos relativos de manejo de las transacciones y facilidad 
de control del gasto resultan significativos y con los sig-
nos esperados. En la medida en que el efectivo se percibe 
como inconveniente y costoso, y las tarjetas como adecua-
das para el manejo del gasto, el beneficio esperado de las 
tarjetas aumenta.

En nuestro modelo los factores que aumentan los bene-
ficios netos de las tarjetas en una transacción en relación 

65	 Para calcular la probabilidad de que las tarjetas sean aceptadas 
en los contextos en que cada individuo hace sus compras, según 
la encuesta, usamos información de Redeban sobre la densidad de 
datáfonos y su distancia alrededor de la zona residencial del indivi-
duo para cada contexto. En particular, se traza un círculo de radio 
constante del sector residencial del individuo y se calculan índices 
de densidad de datáfonos según su distancia y densidad dentro del 
círculo. 

con el efectivo hacen más probable que estas formen par-
te del portafolio de instrumentos de pago usados por los 
individuos. Al respecto, calculamos el beneficio prome-
dio estimado de cada instrumento de pago al usarlo en 
el punto de venta entre los individuos de la muestra, y 
encontramos que el efectivo es más de diez veces superior 
al de las tarjetas débito y crédito (Gráfico 15).

 
3.1.2 	 Costos fijos de acceso

Entre los factores significativos que reducen los costos 
fijos de acceso de las tarjetas frente al efectivo están las 
variables que reflejan mayores niveles de riqueza, como el 
ingreso y las horas trabajadas, el menor número de miem-
bros del hogar y el ser formal, lo cual refleja mayores cos-
tos de oportunidad del tiempo del individuo. Asimismo, 
son menores entre aquellos individuos que perciben el ac-
ceso al efectivo como altamente costoso e inconveniente 
frente al acceso a las tarjetas débito y crédito (Anexo 10: 
Cuadro A10.3 y Gráfico A10.2). Finalmente, los costos fi-
jos de acceso estimados para las tarjetas tienden a ser más 
bajos entre aquellos individuos que ven en la adopción de 
las tarjetas una puerta de entrada a otros productos finan-
cieros, como el crédito.

Dada la composición de la población representada en la 
encuesta, más concentrada en individuos con bajos nive-
les de riqueza y percepciones de altos costos de acceso de 
las tarjetas relativos al efectivo, la estimación del costo fijo 
de acceso para el efectivo resulta ser dos veces más bajo en 
promedio que los costos de las tarjetas, siendo la tarjeta de 
crédito la más costosa en términos de acceso (Gráfico 15). 

En resumen, nuestros resultados muestran la relevancia 
que el perfil socioeconómico del individuo y sus percep-
ciones sobre los beneficios y los costos de acceso y uso del 
efectivo y las tarjetas débito y crédito tienen sobre sus es-
cogencias de adopción y uso de estos instrumentos. Nues-
tros resultados confirman, en primer lugar, que el efectivo 
es el instrumento con mayores beneficios netos a la hora 
de hacer un pago frente a las tarjetas. En segundo lugar, 
encontramos que el efectivo es el instrumento con me-
nores costos de acceso para el público adulto urbano. En 
tercer lugar, observamos evidencia de que los efectos de 
red son estadísticamente significativos en los beneficios 
netos de la adopción de las tarjetas de pagos. Finalmente, 
encontramos que, a medida que aumenten los ingresos, 
haya una mayor formalización laboral, se reduzcan los 
costos relativos de acceder y usar las tarjetas de pago y se 
logre una mayor cobertura en términos de la aceptación 
de tarjetas por los comercios, se dará una transición más 
rápida hacia el mayor uso de los pagos electrónicos.
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3.2	 Aceptación de tarjetas de pago en los pequeños 	
	 comercios

Los resultados precedentes son relevantes, ya que eviden-
cian la presencia de externalidades de red que pueden crear 
una dinámica ascendente de acceso y uso de las tarjetas de 
pago. No obstante, este círculo virtuoso solo se materia-
liza si se alivian las barreras que hoy mantienen limitada 
la aceptación de las tarjetas por parte de los comercios. 
Para entender mejor estas barreras, en esta sección pre-
sentamos de manera sucinta los resultados encontrados en 
Arango-Arango et al. (2017) sobre los determinantes de la 
aceptación de las tarjetas de pago por parte de los peque-
ños comercios y exploramos si las externalidades cruza-
das también se evidencian en los comercios en el sentido 
de que su decisión de aceptar o no tarjetas de pago esté 
influenciada por la tenencia e intención de uso de estos 
instrumentos por parte de los consumidores.

La mayoría de las ventas minoristas en Colombia se rea-
lizan en pequeños comercios independientes. De hecho, 
según los cuadernillos de pago, los adultos de las zonas 
urbanas de Colombia en las cinco ciudades de estudio rea-
lizan alrededor de 74,4% de sus pagos en valor, y 82,1% 
de sus compras en número de transacciones, en este tipo 
de establecimientos. Sin embargo, los mismos cuadernillos 

Gráfico 15					     
Beneficios en el uso y costos de acceso de distintos instrumentos de 
pago
Los adultos urbanos privilegian el uso del efectivo al momento de hacer sus pagos. 
Los costos de acceso de las tarjetas llevan a algunos a abstenerse de adquirirlas al 
no anticipar beneficios importantes en su uso frente a los del efectivo. 
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Nota: el gráfico presenta el beneficio neto promedio de usar un instrumento de 
pago y los costos fijos de acceder a este. La magnitud es una normalización de los 
valores estimados, ya que el modelo no identifica los beneficios y costos en términos 
monetarios. En este sentido, el gráfico representa las diferencias en órdenes de 
magnitud de los indicadores presentados entre instrumentos de pago (Anexo 9). 
Fuente: cálculos de los autores.

revelan una percepción de aceptación de tarjetas de pago 
de solo un 13% en los pequeños comercios, y del 15% con-
siderando todos los contextos de pago66.

Empleando la encuesta del Banco de la República, Rede-
ban y la Asociación Bancaria de Colombia del 2016 ya 
mencionada, Arango-Arango et al. (2017) estiman un 
modelo de decisión sobre aceptar o no pagos electrónicos 
para los pequeños comercios de la muestra (Cuadro 6).

El primer factor que sobresale en las elecciones de los co-
mercios sobre aceptar o no tarjetas de pago es el de las per-
cepciones sobre los costos fijos en términos de instalación, 
cuotas mensuales y facilidad de implementación de la 
tecnología para la aceptación de tarjetas. Reducciones del 
10,0% en las percepciones de estos costos están asociadas 
con un aumento del 8,8% en la proporción de comercios 
que aceptarían tarjetas de pago. Asociado con los costos, 
destacamos también el efecto negativo y significativo de 
las expectativas de mayores impuestos que para algunos 
comercios implica la aceptación de tarjetas de pago.

Otro conjunto de factores significativos en la aceptación 
de tarjetas de pago son los asociados con las característi-
cas del capital humano del comercio, representado por el 
nivel educativo y las competencias financieras (como pla-
neación y manejo contable y presupuestal). Este resultado 
resalta la importancia de que los procesos de adquirencia67 
de los comercios sean lo más sencillos y transparentes po-
sibles, y cuenten con un acompañamiento adecuado con el 
fin de que sean accesibles a aquellos comercios con meno-
res competencias administrativas. En este respecto, cabe 
mencionar el impacto negativo sobre la aceptación que se 
deriva de las percepciones de desconfianza en el sistema 
financiero, y que puede estar asociado con el desconoci-
miento de los comercios sobre las implicaciones de aceptar 
pagos electrónicos, en particular en términos de riesgo.

66	 Cabe resaltar que, dadas las características técnicas de la encuesta 
a pequeños comerciantes, hay un posible sesgo en la proporción de 
establecimientos que acepta instrumentos de pagos electrónicos. 
Debido a que los comerciantes encuestados se encuentran ubicados 
en corredores comerciales, es posible que su propensión a aceptar 
sea mayor que aquella de los pequeños comercios dispersos en las 
distintas localidades de cada ciudad. En efecto, la proporción de mi-
croestablecimientos en la encuesta donde se puede pagar con tar-
jetas de pago, transferencias electrónicas, banca en línea, billeteras 
móviles o digitales es de 25,8%.

67 	 Por adquirencia entendemos los procesos de afiliación de los comer-
cios a los sistemas de pago electrónicos. En el caso de las tarjetas, 
estos incluyen, entre otros, el manejo de una cuenta de depósito, la 
instalación de dispositivos para la aceptación de pagos con tarjetas 
y el manejo de las ventas con tarjetas del comercio para ser proce-
sadas por las cámaras de compensación y liquidación. El adquirente 
normalmente es un banco, pero muchos de los procesos de adqui-
rencia pueden ser ofrecidos por otros proveedores de servicios de 
pago.	
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Cuadro 6					      
Factores asociados con la probabilidad de que los pequeños 
comercios acepten pagos electrónicos

Los factores asociados negativamente con la decisión de los pequeños comercios 
de aceptar tarjetas de pago son los costos de operación y la expectativa de mayores 
impuestos. Estos contrastan con los aspectos positivos asociados con la expectativa 
de mayor competitividad. Los beneficios de aceptar las tarjetas aumentan con la 
expectativa de que sus clientes las demanden.

Variable Aceptación de tarjetas 
de pago

Rasgos del comerciante

Educación del dueño+: universitaria completa 0,064**

Competencias financieras 0,780*

Expectativas de uso de instrumentos de pago 
electrónicos por parte de los clientes

0,850***

Confianza en el sistema financiero 0,650**

Percepciones por la aceptación de pagos 
electrónicos

Percepción de mayor competitividad por 
aceptar pagos electrónicos

2,750***

Percepción de mayor seguridad física en 
oficinas bancarias y cajeros

Percepción acceso a otros servicios mediante 
productos transaccionales

0,870***

Percepciones frente a costos por la aceptación de 
pagos electrónicos

Percepción de mayores impuestos por aceptar 
pagos electrónicos

-0,700**

Percepción de mayores costos pecuniarios por 
pagos electrónicos

-2,270***

Características económicas

Tamaño+: ventas entre 2 y 10 millones 0,074***

                     ventas por más de 10 millones 0,200***

+ Indica que la variable es categórica.
* Estadísticamente significativo al 90% de confianza.
** Estadísticamente significativo al 95% de confianza.
*** Estadísticamente significativo al 99% de confianza.
Nota: el cuadro presenta los factores que en Arango-Arango et al. (2017) son 
significativos. Los resultados son semielasticidades para las variables continuas, 
multiplicadas por diez para representar un cambio del 10% en el factor. Los 
resultados son en diferencias en la probabilidad con respecto a la categoría base para 
las variables dicótomas y categóricas. La categoría base para sector económico es 
"Electrónicos y electrodomésticos". La categoría base para tamaño de los comercios 
es "Ventas menores a 2 millones de pesos” y la categoría base para educación del 
dueño es "Secundaria incompleta".  
Fuente: Arango-Arango et al. (2017).

Desde el punto de vista de los beneficios esperados por los 
comercios de aceptar tarjetas de pago, encontramos que 
las perspectivas de aumento en competitividad, en térmi-
nos de potenciales ganancias en eficiencia y atracción de 
clientela, aumentan la probabilidad de aceptar tarjetas. 

Esta probabilidad también es mayor entre aquellos co-
mercios que perciben que el acceso a servicios financieros 
transaccionales, como el manejo de una cuenta bancaria, 
les abre las puertas a otros productos financieros, como 
seguros o crédito. 

El tercer resultado por resaltar es la evidencia de externali-
dades cruzadas de red del lado de los comercios. En efecto, 
la probabilidad de aceptación es más alta entre los comer-
cios con altas expectativas de que sus clientes demanden es-
tos instrumentos de pago en sus compras. 

Por último, destacamos los factores asociados con la natu-
raleza de cada negocio. Los comercios que tienen mayor 
probabilidad de aceptar tarjetas de pago son, en su orden, 
estaciones de gasolina, negocios de venta de autopartes y 
aquellos dedicados a la venta de muebles y otros artículos de 
hogar. Evidenciamos la mayor inclinación por aceptar pagos 
electrónicos por parte de los establecimientos en sectores 
con mayores valores promedio por venta. Asimismo, el ta-
maño del comercio, definido por el valor de sus ventas, afec-
ta de manera positiva y significativa la decisión de aceptar 
tarjetas, lo cual refleja la presencia de economías de escala.

Un aspecto que enfatizan Arango-Arango et al. (2017) es la 
relación entre informalidad68, acceso a servicios financieros 
y aceptación de pagos electrónicos. Dados los requisitos que 
implica la aceptación de tarjetas de pago, es razonable supo-
ner que los comercios necesitan tener cierto grado de for-
malización para acceder a una cuenta bancaria como parte 
de su afiliación a las redes de tarjetas. 

Destacamos el hecho de que la probabilidad de aceptación 
de tarjetas entre los pequeños comercios formales solo su-
pera en 15 puntos porcentuales (pp) a la probabilidad de 
aceptación entre los pequeños comercios, en general. Esto 
indica que, si bien la formalización de los comercios en algo 
incidiría en la aceptación de instrumentos de pago electró-
nicos como las tarjetas, esta parece ser una condición ne-
cesaria pero no suficiente para lograr una mayor cobertura 
en la aceptación de tarjetas. No obstante, Arango-Arango et 
al. (2017) encuentran que la probabilidad de ser formal es 
mayor entre los comercios que perciben que la aceptación 
de tarjetas de pago puede mejorar su competitividad, en tér-
minos de potenciales ganancias en eficiencia y atracción de 
clientela. 

Lo que marca una diferencia importante en el proceso 
de formalización de los comercios, y que ha sido un pre-

68	 Arango-Arango et al. (2017) definen como comercio informal a 
aquel que no tiene registro único tributario (RUT) o no paga se-
guridad social a sus empleados y que además mezcla sus finanzas 
personales con las del negocio. Esto, con el fin de caracterizar la in-
formalidad como la evasión de regulaciones tributarias o laborales y 
tener un manejo poco robusto de las finanzas del negocio.
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rrequisito para la aceptación de los pagos electrónicos, es 
la decisión de tener una cuenta de depósito con el sistema 
financiero (solo el 39,8 % de la muestra). Los factores que 
más inciden negativamente en esta decisión son los costos 
de acceso y uso de servicios financieros transaccionales, las 
expectativas de mayores impuestos por vincularse con el 
sistema financiero y, positivamente, los asociados con 
las expectativas de una mayor competitividad del negocio, 
mayor acceso a otros productos financieros como créditos 
o seguros y el tamaño del comercio. Todos estos, factores 
muy similares a los que inciden en la decisión de aceptar o 
no instrumentos de pago electrónicos69.

En resumen, el estudio de Arango-Arango et al. (2017) reve-
la que la baja aceptación de las tarjetas de pago en Colombia 
se debe a que para la mayoría de los pequeños comercios 
el cálculo beneficio-costo de aceptarlas resulta negativo. Es 
claro que los comercios identifican la aceptación de tarjetas 
como un factor de competitividad de su negocio y de acce-
sibilidad a otros productos del sector financiero, y que las 
ventajas de aceptarlas se hacen mayores en los comercios de 
mayor tamaño y donde el valor promedio de la transacción 
tiende a ser alto. No obstante, en la decisión de no aceptarlas 
priman los factores de costo, de estructura impositiva, de 
desconfianza en el sistema financiero y de complejidad en 
la implementación de la aceptación de tarjetas. Finalmente, 
el estudio confirma que las externalidades cruzadas de red 
también operan por el lado de los comercios.

El análisis de los dos lados del mercado de tarjetas hecho 
en esta sección nos permite concluir que existe un impor-
tante potencial para que las externalidades cruzadas de red 
operen a favor del mayor desarrollo de los pagos con tarje-
tas, si se dan los incentivos en doble vía. La sección muestra 
clara evidencia de que son los factores beneficio-costo los 
que inciden en las decisiones de consumidores y comercios 
en la adopción de los pagos con tarjetas. Una de las posi-
bles limitaciones de los modelos empíricos presentados es 
que se basan en percepciones, las cuales no necesariamen-
te reflejan los beneficios y costos que los agentes realmente 
enfrentan. Futuros trabajos se beneficiarían de una mayor 
información sobre las diferencias en los beneficios y cos-
tos reales que enfrentan los consumidores y comercios. 
 
 
4.	 Consideraciones finales

Las implicaciones de política que se derivan del artículo 
cubren varios frentes.

En primer lugar, se debe considerar que el efectivo cum-
ple un papel importante en las economías, al ser el ins-

69	 Estos resultados son consistentes con los encontrados por Forero 
y Rodríguez (2018) sobre la inclusión financiera de las pymes en 
Colombia.

trumento de pago más simple para efectuar transacciones, 
y que a su vez funciona como depósito de valor; es fácil 
de usar, inmediato en la disponibilidad de los fondos para 
el beneficiario de un pago y no requerir sistemas comple-
jos de validación (Kocherlakota, 1998; Kahn et al., 2005). 
Estos atributos han hecho que el efectivo continúe siendo 
demandado, y de manera creciente, en las economías de-
sarrolladas y en desarrollo.

No obstante, la evidencia en este artículo sugiere que los 
bancos centrales, en particular en las economías en desa-
rrollo, deben considerar el futuro impacto que la evolu-
ción en los sistemas de pago electrónicos tendrán sobre la 
demanda de efectivo y sobre la reconfiguración del ecosis-
tema de pagos de bajo valor en sus economías. Ecosistemas 
más modernos, con mejoras crecientes en las telecomuni-
caciones y el comercio electrónico y con nuevos modelos 
de provisión de los servicios de pagos electrónicos (como 
las fintech)70, con la posibilidad de masificar el acceso a es-
tos servicios, obligan a una revisión continua del papel de 
los bancos centrales en su función de velar por el eficiente 
y seguro funcionamiento del sistema de pagos71.

Asimismo, la evidencia de una demanda creciente de efec-
tivo en las economías, incluida la colombiana, que va más 
allá de los factores transaccionales, tecnológicos y de cos-
tos de oportunidad, sugiere que los agentes lo demandan 
como depósito de valor por sus atributos únicos: su liqui-
dez y bajo riesgo frente a otros activos, su baja trazabilidad, 
y ser de curso legal72 y emitido por la autoridad moneta-
ria. Entender estos motivos es de crucial importancia, por 
ejemplo, en las consideraciones recientes sobre qué atribu-
tos debería tener una moneda digital del banco central, si 
llegase a ser emitida, en términos de accesibilidad, traza-
bilidad y administración de riesgos (Engert y Fung, 2017; 
Tommaso et al., 2018; Adrian, 2018).

En segundo lugar, nuestro estudio resalta la necesidad de 
definir políticas que fortalezcan el ecosistema de pagos 
electrónicos de cara a las exigencias en esta materia que 

70	 Se entiende por fintech a empresas dedicadas a la aplicación de tec-
nología de punta al desarrollo de servicios financieros. Uno de los 
sectores de mayor desarrollo fintech es el del ecosistema de pagos 
electrónicos, al ampliar, por ejemplo, la oferta de pagos móviles e 
integrarlos con el comercio electrónico (IADB, 2018).

71	 Según el Banco Mundial (2018), las leyes estatutarias de los ban-
cos centrales son la base del marco regulatorio de los sistemas de 
pago. En el caso colombiano, la Ley 31 de 1992, en su artículo 16, le 
otorga al Banco de la República el mandato explícito de “estudiar y 
adoptar las medidas [...] para regular la circulación monetaria […] 
y el normal funcionamiento de los pagos internos y externos de la 
economía”.

72	 El atributo del efectivo de ser de curso legal se refiere a su poder li-
beratorio ilimitado para extinguir obligaciones entre los agentes de 
la economía. En otras palabras, este no puede ser rechazado como 
medio de pago en obligaciones económicas adquiridas entre las 
partes.
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trae un mayor desarrollo, modernización y formalización 
de la economía. En efecto, encontramos que a medida que 
aumentan los niveles de ingreso de los agentes, crece su 
demanda por servicios de pago electrónicos y cuasidine-
ros. Esto debido a que hay un incremento en los pagos de 
mayor valor relativo, donde los sistemas de pagos electró-
nicos ofrecen mayor seguridad, trazabilidad, menores cos-
tos y mayor conveniencia y, en parte, porque las nuevas 
tecnologías cada vez se acercan más a las características 
del efectivo73. 

Por el lado de la oferta, la mayor digitalización de los pagos 
conduce a importantes ganancias en eficiencia y seguridad 
derivadas de las economías de escala y de alcance que son 
características de esta industria.

Asimismo, más digitalización de los pagos permite mayor 
trazabilidad de las transacciones de los agentes en la eco-
nomía, lo que permite ampliar la oferta de servicios finan-
cieros y su cobertura, contribuyendo a la mayor inclusión 
financiera y a la formalización de la economía (CPMI-BIS-
WB, 2015). Por su parte, el Estado gana eficiencia en su ope-
ración fiscal, en el control del lavado de activos y financiación 
de terrorismo y en la prestación de servicios (OCDE, 2017).

Nuestro análisis del segmento del ecosistema de pagos de 
bajo valor asociado con los pagos que hacen los individuos 
a las empresas en Colombia, el cual representa un 85,8% 
del volumen total de transacciones de la economía, ofre-
ce una visión clara del terreno por recorrer en materia de 
pagos electrónicos. El artículo muestra cómo el bajo uso 
y aceptación de las tarjetas de pago, en este segmento, se 
debe a que la relación beneficio-costo de adoptar estos ins-
trumentos, tanto por el lado de los consumidores como 
de los comercios, solo supera a la del efectivo en algunos 
nichos del mercado, siendo este último el preferido en más 
del 90% de las operaciones en este segmento.

Los resultados indican que tanto los consumidores como los 
comercios perciben como beneficiosa la adopción de instru-
mentos de pago electrónicos, tales como las tarjetas, y que 
esta percepción aumenta con el ingreso de los individuos, 
la escala de los negocios y el valor de la transacción. En-
tre estos beneficios destacamos las expectativas de los dos 
lados del mercado sobre la posibilidad de acceder a otros 
servicios financieros derivada de adoptar los pagos elec-
trónicos. No obstante, factores asociados con la oferta tales 
como los costos de acceso, uso y aceptación de las tarjetas 

73	 Se destacan tecnologías tales como los pagos con tarjetas y con dis-
positivos móviles sin contacto, es decir, solo se requiere la aproxi-
mación del instrumento de pago a la terminal para que se efectúe 
el pago, acercándose a la rapidez y facilidad de uso del efectivo, así 
como los sistemas de pagos inmediatos que permiten la disponibi-
lidad de los fondos al beneficiario del pago en segundos después de 
que el pagador haya dado la orden del pago, con una experiencia 
similar a la finalidad que da el efectivo. 

de pago, así como la desconfianza de los agentes en el siste-
ma financiero, las presumibles mayores cargas tributarias 
y las condiciones de informalidad de consumidores y co-
mercios, inclinan las preferencias hacia el efectivo.

Frente a estos resultados, la política pública para el eco-
sistema de pagos electrónicos requiere, en primer lugar, 
actuar sobre las condiciones de oferta de los servicios de 
pago electrónicos que hacen costoso su acceso y uso para 
los usuarios finales. En efecto, las condiciones de acceso 
a los sistemas de pago de bajo valor están determinadas 
por la estructura de este mercado. En Colombia y en otros 
países la provisión de servicios de pago electrónicos se ca-
racteriza por un alto grado de concentración y estructuras 
de integración vertical y horizontal en la operación de las 
infraestructuras de procesamiento de los pagos y los ser-
vicios de “última milla” (asociados con la relación entre 
los prestadores de servicios de pago y los usuarios finales) 
(URF, 2016; Prieto et al., 2018). 

Esta situación amerita revisar el marco regulatorio del eco-
sistema colombiano de pagos colombiano con el fin de que 
se garanticen adecuados estándares de competencia, inte-
roperabilidad, acceso, protección al consumidor y manejo 
de riesgos.

En particular, es vital que el marco regulatorio garantice el  
espacio para que nuevos proveedores de servicios de pago 
electrónicos puedan entrar a competir con los proveedores 
tradicionales. En particular, destacamos las tendencias re-
cientes en economías en desarrollo y desarrolladas de pro-
mover la entrada de emprendimientos fintech en el área de 
pagos (IADB, 2018) y el significativo avance en la adop-
ción de sistemas de pagos inmediatos (Bech et al., 2017). 
Estos últimos permiten a los agentes hacer operaciones a 
toda hora, y en tiempo real, con la disponibilidad inme-
diata de los fondos para el beneficiario del pago; y además, 
prometen ser sustitutos eficientes y de bajo costo frente al 
efectivo en muchos ambientes transaccionales. Cabe ano-
tar que estos sistemas han sido o están siendo implemen-
tados en varios países por los bancos centrales (CPMI-BIS, 
2016; Fisglobal, 2019).

Asimismo, el ecosistema de pagos debe integrarse de 
manera más estrecha con la provisión de otros servicios 
financieros, aprovechando la mayor trazabilidad de las 
operaciones, para capitalizar la demanda potencial que 
se deriva de las expectativas de los usuarios finales sobre 
las posibilidades de acceso a estos servicios a partir de la 
adopción de tecnologías de pago electrónicas. En efecto, 
nuestros resultados indican que la materialización de estas 
expectativas tiene una incidencia igual de marcada en las 
decisiones de los comercios de aceptar pagos electrónicos 
que la que tendría una reducción en los costos. En esta ta-
rea será clave fortalecer el nivel y la calidad de la cobertura 
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de las redes de telecomunicaciones e internet en todo el 
territorio para optimizar los canales de acceso a los distin-
tos productos financieros. Asimismo, será importante for-
talecer el marco regulatorio para aprovechar el potencial 
del sector fintech en el uso de tecnologías de inteligencia 
artificial y el aprovechamiento del big data (IADB, 2018).

En segundo lugar, se requiere actuar sobre los factores que 
inhiben la demanda de pagos electrónicos. Entre ellos, 
nuestro trabajo destaca el impacto que tiene el estado de 
informalidad en que operan tanto consumidores como 
comercios. En este sentido Colombia debe continuar tra-
bajando en la creación de incentivos para la formalización 
y manejar regímenes regulatorios livianos de tal manera 
que las mayores cargas que implica asumir las regulacio-
nes laborales, fiscales y comerciales se compensen con los 
beneficios potenciales en eficiencia, competitividad e in-
clusión financiera del mayor uso de los sistemas de pago 
electrónicos.

También, destacamos el potencial que pueden tener pro-
gramas de educación financiera y fortalecimiento empre-
sarial para los pequeños comercios. Nuestros resultados 
indican la importancia de mejorar sus competencias finan-
cieras y administrativas, de tal manera que estén prepara-
dos para adoptar los pagos electrónicos; en especial, para 
que los comercios logren tener una mejor comprensión de 
los beneficios en términos de mejoras en su competitivi-
dad. En nuestro análisis este elemento, junto con los costos 
de aceptación, son los factores prioritarios en la decisión de 
aceptar o no pagos electrónicos. Asimismo, estos progra-
mas ayudarían a cambiar la percepción de desconfianza 
que revelan los comercios frente al sistema financiero.

Nuestra evidencia indica que los esfuerzos en materia de 
política de pagos que aquí se mencionan sobre la oferta y 
la demanda en el ecosistema de pagos electrónicos redun-
darán en el menor uso del efectivo en las transacciones y 
en una intermediación más eficiente de los fondos de la 
economía, al reducir las tenencias en efectivo relativas a 
los depósitos en el sistema financiero (o cuasidineros). 
Esto es de particular importancia para Colombia, ya que 
según nuestras estimaciones se encuentra en los estadios 
de adopción de pagos electrónicos donde estos esfuerzos 
tienen el potencial, en el margen74, de disminuir la deman-
da de efectivo de manera significativa.

Colombia ha avanzado en varios de estos frentes y forma 
parte de una ola de países que han introducido reformas 
para fortalecer sus ecosistemas de pagos de bajo valor. En-
tre estas políticas están: el desarrollo de leyes marco para 

74	 La expresión en el margen hace referencia aquí al efecto parcial que 
tiene el desarrollo de los pagos electrónicos sobre la demanda de 
efectivo, suponiendo que las otras variables que la afectan se man-
tienen constantes.

la regulación del sistema de pagos (Bolivia, India, Canadá, 
Chile, México, Perú y Singapur), muchas enmarcadas en 
la promoción de la inclusión financiera; regulación de ta-
rifas en los mercados de tarjetas de pago y transferencias 
bancarias (Australia, Estados Unidos, México, Unión Eu-
ropea y Países bajos); incentivos a operadores de sistemas 
de pago y a comerciantes en la aceptación de pagos elec-
trónicos (Uruguay); incentivos a consumidores en la aper-
tura y uso de cuentas transaccionales (India, Colombia y 
Perú); obligaciones de interoperabilidad entre sistemas 
(Australia, Canadá, Argentina y Colombia); obligatorie-
dad en el pago de nómina mediante cuentas de depósito 
(Uruguay); desincentivos al depósito de efectivo en ban-
cos comerciales (México  y Suecia); topes a los pagos con 
efectivo (Argentina, México y Uruguay); límites máximos 
en las deducciones de gastos hechos en efectivo por parte 
de las empresas (Colombia y Corea del Sur); desmone-
tización forzada de series de billetes por parte del banco 
central (Suecia e India); límites en la emisión de altas de-
nominaciones (India y Unión Europea); licenciamiento de 
nuevos operadores de pagos en el sector fintech y de enti-
dades financieras livianas para la prestación de servicios 
de pago (Colombia, Brasil, India, Perú y México); exen-
ción de impuestos a transacciones de bajo valor efectuadas 
en los sistemas de pago electrónicos; límites a la propiedad 
y al gobierno corporativo de las entidades operadoras de 
sistemas de pago (Reino Unido); y la introducción de fac-
turación electrónica integrada a los sistemas de recaudo 
y fiscalización del Estado (Colombia y Perú), entre otras 
medidas.

Sin embargo; la evidencia empírica, es limitada para esta-
blecer cuáles de estas estrategias son las más efectivas en 
lograr los objetivos de mayor eficiencia, seguridad y ofer-
ta adecuada de instrumentos de pago en las economías. 
Nuestros resultados sugieren que las políticas dirigidas a 
mejorar la relación beneficio-costo para los comercios de 
aceptar pagos electrónicos tendría efectos significativos en 
la adopción de pagos electrónicos, al promover los efectos 
cruzados de red entre consumidores y comercios. En este 
sentido, resaltaríamos las políticas que fomenten la entra-
da de nuevos proveedores de servicios de pago, al facilitar 
su interoperabilidad y acceso a infraestructuras de pago; y 
políticas que promuevan la formalización de los comercios 
con regímenes fiscales livianos. No obstante, la evaluación 
de estas y otras políticas es de interés para futuros trabajos de 
investigación.
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Recuadro 1

 
	 Estimaciones regionales de demanda por cuasidineros

Estimaciones de la demanda de efectivo a nivel agregado 
como las que presentamos en la sección 2.1 han sido blan-
co de críticas, en particular, tanto por la inestabilidad de sus 
parámetros como por los sesgos que puedan presentarse al 
no incluir variables relevantes, las cuales no son fácilmente 
observables. Como respuesta a dichas críticas, varios autores 
han propuesto estimar demandas de dinero a partir de infor-
mación desagregada regional y el uso de metodologías de da-
tos de panel — Mulligan y Sala-i-Martin (1992), Fujiki (1999, 
2014), Fujiki y Watanabe (2004), Fujiki y Mulligan (1996a, 
1996b), Hsiao et al. (2005) y Shen et al. (2005)—. 

En efecto, entre las ventajas de trabajar con esta combinación 
de datos y metodologías se incluye la posibilidad de controlar 
por el problema de variables omitidas1, evitar problemas de 
agregación que pueden perjudicar las estimaciones2 y contro-
lar por la heterogeneidad que pueda existir entre regiones y 
que no es tenida en cuenta en los modelos agregados.

En este recuadro nos proponemos analizar qué podría decir-
nos la estimación de una demanda de dinero hecha con datos 
municipales. En particular, estimamos la función de deman-
da de dinero dada en la ecuación R1.1 mediante el uso de un 
enfoque de datos panel propuesto por Pesaran et al. (1999), 
donde mit es igual a la definición de dinero en términos reales 
para cada municipio i, yit es igual a la variable de escala (me-
dida como el PIB) y Rit es igual a la tasa de interés nominal. La 
información se encuentra en frecuencia trimestral desde 2005 
hasta 2017 y proviene del formato “Captaciones y colocacio-
nes por municipio” solicitado a las entidades financieras por 
la Superintendencia Financiera de Colombia.

	 	 (R1.1)

Es necesario aclarar que no disponemos de información del 
efectivo por municipio (algo común en los estudios que abor-
dan el problema desde este enfoque). Por este motivo, las es-
timaciones que presentamos se realizan con datos de cuentas 
corrientes y depósitos de ahorro. 

1	 Véase, por ejemplo, Wooldridge (2002) y Baltagi (2005) para mayo-
res detalles respecto al uso de datos panel.

2	 Tradicionalmente, la ecuación de demanda de dinero para un país 
cualquiera parte de incluir las tenencias reales de dinero en logarit-
mos, con el objetivo de interpretar los parámetros a estimar como 
elasticidades. Sin embargo, dichas tenencias reales agregadas pue-
den entenderse como la suma de cada una de las tenencias reales 
observadas en cada municipio, ciudad o departamento. De lo ante-
rior se concluye que tomar el logaritmo de la suma de las tenencias 
reales de cada municipio es igual a usar alternativamente la suma de 
los logaritmos de cada una de las tenencias reales municipales en la 
estimación. No obstante, en matemática esto no aplica, pues para un 
conjunto de números, la suma de los logaritmos de estos no es igual 
al logaritmo de su suma.  

¿Qué dicen los datos desagregados?

En primer lugar, destacamos el crecimiento que han tenido 
los depósitos de ahorro y, en menor medida, las cuentas co-
rrientes en todo el territorio nacional, como se aprecia en el 
Mapa R1.1. 

En segundo lugar, nuestras estimaciones de modelos de de-
manda de dinero para distintos agregados con datos muni-
cipales presentan evidencia de que las cuentas corrientes 
son inelásticas con respecto al volumen de transacciones de 
la economía y no reaccionan a cambios en la tasa de inte-
rés. Cuando nos movemos al modelo de cuentas corrientes 
y cuentas de ahorro, la elasticidad ingreso de la demanda se 
incrementa, aunque sigue estando por debajo de 1; al mismo 
tiempo, al añadir las cuentas de ahorro, estos cuasidineros re-
accionan a cambios en la tasa de interés (Cuadro R1.1).

 
Cuadro R1.1 
Modelos regionales aplicados a los cuasidineros

Encontramos que la medida de dinero crece menos que proporcionalmente con 
respecto al incremento en el volumen de transacciones de la economía. Por su 
parte, estos agregados reaccionan de manera significativa y negativa a aumentos 
en la DTF. Nótese el aumento en la magnitud de los parámetros al considerar 
las cuentas de ahorro, lo cual refleja su doble función como activo de ahorro y 
transaccional.

Variables Cuentas corrientes Cuentas corrientes 
y de ahorro

Ln (PIB)
0,475 0,612

(0,025) (0,001)

DTF
-3.977 -6.119

(0,388) (0,001)

Nota: parámetros de largo plazo para modelos aplicados a los cuasidineros. Los 
valores entre paréntesis se refieren a los valores p asociados con cada uno de los 
coeficientes de cada modelo. 
Fuente: cálculo de los autores.

En tercer lugar, al analizar la información municipal evalua-
mos con otra mirada la elasticidad ingreso de la demanda de 
dinero. En particular, en todos los casos vemos que esta es 
inferior a 1, por lo que existe cierta inelasticidad de los cuasi-
dineros con respecto al volumen de transacciones de la eco-
nomía.

Este ejercicio, si bien con objetivos muy conservadores, abre 
las puertas al estudio futuro del comportamiento de la deman-
da de medios de pago en el ámbito regional y de los sesgos de 
agregación que pueden presentar los modelos agregados.
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Mapa R1.1.  
Monto de cuentas corrientes y de depósitos de ahorro por departamento para Colombia
Entre 2005 y 2017 las cuentas de ahorros se han masificado en todo el territorio nacional, mientras que las cuentas corrientes han perdido relevancia en algunos departamentos 
donde solían ser importantes. 

	 A.	 Cuentas corrientes en Colombia, 2005  		  B.	 Cuentas corrientes en Colombia, 2017 	

	

Sin Información
Hasta 20 MM x 100 mil hab.
Hasta 40 MM x 100 mil hab.
Hasta 60 MM x 100 mil hab.
Hasta 80 MM x 100 mil hab.
Hasta 120 MM x 100 mil hab.
Más de 120 MM x 100 mil hab.

	

Sin Información
Hasta 20 MM x 100 mil hab.
Hasta 40 MM x 100 mil hab.
Hasta 60 MM x 100 mil hab.
Hasta 80 MM x 100 mil hab.
Hasta 120 MM x 100 mil hab.
Más de 120 MM x 100 mil hab.

 
 
	 C.	 Depósitos de ahorro en Colombia, 2005  		  D.	 Depósitos de ahorro en Colombia, 2017 	

	
	

Sin Información
Hasta 20 MM x 100 mil hab.
Hasta 40 MM x 100 mil hab.
Hasta 60 MM x 100 mil hab.
Hasta 80 MM x 100 mil hab.
Hasta 120 MM x 100 mil hab.
Más de 120 MM x 100 mil hab.

	

Sin Información
Hasta 20 MM x 100 mil hab.
Hasta 40 MM x 100 mil hab.
Hasta 60 MM x 100 mil hab.
Hasta 80 MM x 100 mil hab.
Hasta 120 MM x 100 mil hab.
Más de 120 MM x 100 mil hab.

Nota: monto de cuentas corrientes y depósitos de ahorro por departamento para Colombia, en 2005 y 2017. La información se presenta en miles de millones de pesos 
constantes de 2008 por cada cien mil habitantes. 
Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia (Formato 322) y DANE; cálculos de los autores.
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La teoría de los mercados de dos lados ha servido para enten-
der el desarrollo de los mercados de servicios de pago electró-
nicos. Los niveles de adopción y uso de estos dependen de una 
coordinación del operador del sistema para que confluyan las 
necesidades distintas, pero complementarias, de consumidores 
y comercios a costos de uso y acceso que compitan con los siste-
mas de pago alternativos. En el centro de esta coordinación están 
las externalidades cruzadas de red, las cuales hacen que los con-
sumidores adopten el instrumento de pago, siempre y cuando 
los comercios lo acepten, y los comercios lo acepten siempre y 
cuando esperen que sus clientes lo vayan a demandar a la hora de 
hacer sus pagos. Estas externalidades surgen debido a que los be-
neficios de cada lado aumentan a medida que crece la adopción 
del otro lado del mercado.

Con el fin de resolver este problema de coordinación y aprove-
char las externalidades, los operadores de las plataformas de pago 
maximizan sus beneficios intertemporales usando estrategias de 
precios para promover uno u otro lado del mercado (normal-
mente el lado de los consumidores con campañas publicitarias 
y de emisión del instrumento, y planes de incentivos). Dichas 
estrategias de precios pueden llevar al operador a tarifar un lado 
del mercado por debajo del costo marginal, con subsidios cruza-
dos para el otro lado (usualmente con tarifas por arriba del costo 
marginal para el lado de los comercios), lo cual depende de las 
elasticidades relativas de los dos lados del mercado3. De esta ma-
nera, lo que se busca es lograr una masa crítica de usuarios y que 
los efectos de red aceleren la adopción y uso del sistema.

Entre los factores determinantes para la adopción y uso de siste-
ma de pagos electrónicos por el lado de los consumidores está el 
análisis beneficio-costo que ellos hacen con respecto a sus necesi-
dades transaccionales, determinadas por sus niveles de ingresos 
y gastos, y los costos relativos de satisfacerlas con distintos ins-
trumentos de pago. Así, el consumidor compara los beneficios 
y costos transaccionales futuros con los costos fijos de adopción.

Entre los posibles beneficios están la rapidez y facilidad en el uso 
del sistema, la seguridad (p. e.: privacidad y protección contra 
robo de identidad), el acceso a fondos mediante distintos cana-
les, la posibilidad de tener acceso a una línea de crédito, la traza-
bilidad de los pagos, los programas de incentivos y descuentos, y 
el grado de aceptación del instrumento por otros agentes. Por su 
parte, entre los costos se encuentran los pecuniarios y no pecu-
niarios de acceso (como los asociados con retiros de efectivo, los 
costos de abrir una cuenta financiera, el tiempo dedicado a en-
tender los sistemas, etc.), los costos transaccionales y financieros, 

3	 Esta clase de interacción es compartida por otros mercados de dos 
lados como los periódicos (lectores y anunciantes), consolas de 
juegos y sistemas operativos de cómputo, los cuales compiten por 
clientes y desarrolladores, y los mercados de aseguramiento en sa-
lud con afiliados y proveedores (Bardey y Rochet, 2010; Caillaud y 
Jullien, 2003; Rochet y Tirole, 2006 y 2014).

Recuadro 2

	 Mercados de dos lados y aplicado a las redes de tarjetas

los asociados con los riesgos de robo o fraude y las multas por 
incumplimiento de las reglas de uso del instrumento (Schreft, 
2011)4.

Los comerciantes, por su lado, tienen en cuenta no solo las pre-
ferencias de sus clientes sino también los instrumentos de pago 
aceptados por sus competidores y los costos asociados con la re-
cepción de distintos instrumentos de pago. 

Entre los beneficios considerados por los comerciantes están la 
rapidez y seguridad para procesar una transacción, el potencial 
crecimiento de su negocio, trazabilidad de sus ventas y manejo 
de programas de fidelización. Con respecto a los posibles costos, 
los comerciantes enfrentan los relacionados con abrir y manejar 
una cuenta bancaria; los de conciliación, transporte, custodia, 
depósito y de oportunidad en el manejo de efectivo; los costos 
fijos (software y hardware) y por transacción en el procesamiento 
de pagos electrónicos; los costos asociados con el acceso a los 
fondos provenientes de sus ventas (flotante y posibilidad de re-
versión de una transacción versus liquidez inmediata con pagos 
en efectivo); mayores impuestos por la información revelada so-
bre sus ventas (especialmente para aquellos negocios que operan 
en la informalidad), y los riesgos asociados con el robo, fraude o 
pérdida financiera5.

Además de los factores que se desprenden del análisis benefi-
cio-costo de consumidores y comerciantes, la literatura también 
ha hecho énfasis en barreras sociales y culturales que inhiben el 
acceso y uso de productos transaccionales formales. Entre ellas 
destacamos los bajos indices de educación financiera, la poca fa-
miliaridad con estos servicios, la falta de un diseño adecuado de 
los productos financieros, y la informalidad como táctica para 
eludir impuestos y otras regulaciones económicas (BTC, 2015; 
Demirguc-kunt y Singer, 2017; Banco Mundial, 2013).

La teoría de dos lados ha sido ampliamente usada para estudiar 
los mercados de tarjetas de pago —véase Chakravorti (2008) 
para una revisión de esta literatura—. En este contexto, hay dos 
clases de sistemas de tarjetas débito y crédito: los sistemas cerra-
dos y los sistemas abiertos. 

Los sistemas de pago cerrados (como American Express en al-
gunos países) están compuestos por tres partes: el operador del 

4	 Varios estudios internacionales han encontrado evidencia empírica 
sobre la relevancia de estos factores en las decisiones de pago de 
los consumidores (Arango-Arango et al., 2015a y 2015b; Ching y 
Hayashi, 2010; Klee, 2008).

5	 Varios autores han estudiado los elementos beneficio-costo tenidos 
en cuenta por los comerciantes (Bolt y Chakravorti, 2011; Brigle-
vics y Shy, 2014; Jonker, 2011; Stavins y Shy, 2015; Arango y Taylor, 
2009).
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sistema6, los consumidores y los comerciantes. En estos sistemas, 
el operador ejerce las funciones de emisor del instrumento de 
pago y de administrador de las cuentas por el lado de los tarjeta-
habientes, y se encarga de los procesos de compensación y liqui-
dación y de apertura de cuentas, adquirencia y procesamiento de 
las transacciones por el lado de los comercios. 

Los ingresos de estas plataformas provienen del descuento que es 
aplicado a los comerciantes por transacción, las tarifas de mem-
bresía y uso de la red cobrados a los tarjetahabientes, los retornos 
financieros del flotante (en el caso de las tarjetas débito) y, en el 
caso de las tarjetas de crédito, los cobros de intereses y multas por 
incumplimiento. Los gastos están asociados con los costos fijos 
de montar la plataforma y con los operacionales, además de los 
gastos de los programas de incentivos ofrecidos a los tarjetaha-
bientes y los costos financieros asociados con el crédito otorgado 
a los consumidores durante el período de gracia en el caso de las 
tarjetas de crédito.

Los sistemas de pagos abiertos (como VISA o Mastercard) están 
compuestos por cuatro agentes: las entidades financieras emiso-
ras de las tarjetas, los intermediarios financieros adquirentes (en-

6	 Al hablar del operador del sistema estamos haciendo una simplifi-
cación, ya que los procesos de operar una red de tarjetas para garan-
tizar el flujo de información y de fondos requeridos para completar 
las transacciones son complejos y usualmente están en manos de 
distintos agentes.

cargados de afiliar a los comercios a la plataforma), los consumi-
dores y los comercios. Entre estos se encuentran los agentes que 
operan la infraestructura de conexión digital y de enrutamien-
to de información entre agentes para completar la transacción 
(Diagrama R2.1). Dado que las tareas de emisión de tarjetas y 
de adquirencia de los comercios están separadas, en los sistemas 
abiertos las entidades adquirentes obtienen sus ingresos de una 
tarifa de descuento aplicada a los comercios sobre el precio del 
bien final (usualmente ad valorem). 

Por su parte, los emisores adquieren sus ingresos con base en 
tarifas fijas y variables a los tarjetahabientes, el cobro de intereses 
y multas por incumplimiento, en el caso de las tarjetas de crédi-
to, y el cobro de una tarifa a las entidades adquirientes, llamada 
tarifa interbancaria de intercambio (TII) (Diagrama R2.1). Su 
racionalidad se basa en la idea de que es necesaria cierta clase 
de transferencias entre las entidades adquirientes y las entidades 
emisoras de tarjetas para poder brindar incentivos que induzcan 
la adopción y uso simultánea de los dos lados del mercado. Es 
por esto que las entidades adquirentes transfieren parte del cobro 
que hacen a los comercios a las entidades emisoras mediante la 
TII, con el fin de que estas cubran los costos de operación de 
su red de tarjetahabientes. Dicho esquema ha sido objeto de va-
rias demandas por parte de los comerciantes e intervenciones de 
agencias regulatorias en el mundo, buscando limitar las TII vía 
precios tope y normas de mayor transparencia en la forma como 
estas tarifas son determinadas por las redes de tarjetas (Verdier, 
2011; Weiner y Wright, 2009).

Diagrama R2.1 
Sistemas de tarjetas de cuatro agentes
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Fuente: adaptación de los autores de varias referencias de la literatura.
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En nuestros modelos de demanda de efectivo en circulación 
total y por denominaciones, discutidos en la sección 1.1, con-
sideramos los factores tradicionales asociados con la deman-
da de efectivo como instrumento de pago, como el ingreso 
(PIB en dólares constantes de 2011 y en logaritmos), y el 
costo de oportunidad del efectivo (tasas de interés de corto 
plazo R). Además, incluimos desarrollos en innovaciones que 
afectan el costo relativo de usar efectivo, como son las redes 
de ATM (número de ATM por cada 100.000 habitantes) y el 
grado de aceptación de pagos electrónicos por los comercios, 
medida por la densidad de las redes de datáfonos en cada país 
(EFTPOS por cada 100.000 habitantes). La tasa de desempleo 
(DEMP) se utiliza como aproximación de las variaciones cícli-
cas del empleo informal. Finalmente, incluimos una tenden-
cia (T) la cual recoge la demanda de efectivo no capturada por 
los otros factores explícitamente consideraros (véase el Anexo 
3 para mayor detalle sobre los datos y variables usadas).

De esta manera, la demanda de efectivo (  ) de cada país 
i en dólares constantes de 2011, donde k corresponde a los 
tres modelos estimados (total de efectivo en circulación, altas 
denominaciones y bajas denominaciones), es:		   
 

	 (A1.1)

Definimos como bajas denominaciones aquellas que en dó-
lares internacionales (PPP de 2011) corresponden, en cada 
país, a un valor igual o menor a los USD 20. Dado que las 
denominaciones pueden ir perdiendo poder adquisitivo en 
dólares constantes por las inflaciones relativas entre las eco-
nomías, así como por fluctuaciones en la tasa de cambio, to-
mamos como umbral de referencia USD 31, algo superior a 
los USD 20, con el fin de reducir la incidencia de casos en 
donde altas denominaciones puedan mutar a bajas denomina-
ciones y, por ende, el número de dummies de control, como 
se discute en detalle en Arango-Arango y Suárez (2019). 
 
Dos modelos complementarios son estimados para cada uno 
de los agregados con el fin de explorar efectos no lineales en 
la relación entre EFTPOS y efectivo. La primera consiste en 
introducir una especificación cuadrática al añadir el térmi-
no . La segunda consiste en introducir una espe-
cificación spline, la cual es más flexible que la cuadrática, al 
permitir una relación funcional decreciente por tramos de la 
variable EFTPOS7.

7	 Formalmente, dependiendo de pruebas estadísticas de ajus-
te del modelo, se introducen algunos o todos los términos de 

, donde  es el -ésimo cuantil 
calculado a partir de la distribución empírica de los EFTPOS entre 
países, y  es una variable dicótoma igual a 1 si  
y 0 en caso contrario, siendo .

Las distintas especificaciones son estimadas por métodos ge-
neralizados de momentos para datos panel desbalanceados 
con el fin de controlar por la endogeneidad potencial que 
pueden tener las variables tecnológicas representadas por las 
redes de cajeros y de EFTPOS. Esta endogeneidad se refie-
re a la posibilidad de que el desarrollo de los EFTPOS y de 
las redes de ATM esté correlacionada con el componente de 
error de la ecuación de demanda de efectivo. Para tales efec-
tos se introducen como variables instrumentales la densidad 
de líneas telefónicas terrestres, el crecimiento del PIB y las 
temperaturas promedio en los distintos países. Estas variables 
mostraron estar correlacionadas con las redes de EFTPOS y 
ATM, sin estar asociadas con el error.

Los resultados de las estimaciones se encuentran en el Cua-
dro A1.1. Como se observa en la primera línea del panel infe-
rior del cuadro, el test de Hausman para la especificación de 
los modelos de panel no rechaza la hipótesis nula de que las 
especificaciones de efectos aleatorios son las más eficientes e 
insesgadas. Este es el caso en ocho de los nueve modelos. En 
el caso del modelo para el efectivo total, la hipótesis nula del 
test de Hausman es aceptada al 1% de nivel de confianza. Nó-
tese que tanto la especificación cuadrática como la spline del 
efecto de la variable EFTPOS sobre el efectivo total y el valor 
de las altas denominaciones en circulación muestra eviden-
cia significativa de una relación negativa y no lineal, como lo 
muestran las pruebas de significancia del panel inferior del 
cuadro.

El cuadro presenta las estimaciones de tres modelos alter-
nativos para cada uno de los agregados de efectivo en circu-
lación: valor total en circulación, altas denominaciones en 
circulación y bajas denominaciones en circulación. El primer 
modelo es una especificación lineal de la variable EFTPOS, 
el segundo es una especificación cuadrática, y el último es 
una especificación spline. En la especificación spline inclui-
mos valores de la variable EFTPOS (datáfonos) dependiendo 
de los cuartiles de la distribución de esta variable en nuestra 
muestra.

Anexo 1 

      
      Modelación de la demanda de efectivo con datos de panel por país
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Cuadro A1.1 
Estimaciones de los modelos de demanda de efectivo total y para altas y bajas denominaciones 

Ln (total efectivo en circulación) Ln (valor de altas denominaciones en 
circulación)

Ln (valor de bajas denomincaciones 
en circulación)

Lineal Cuadrático Spline Lineal Cuadrático Spline Lineal Cuadrático Spline

Ln (PIB) 1,0129*** 1,0011*** 0,9994*** 0,9146*** 0,8688*** 0,8696*** 1,1109*** 1,1174*** 1,1028***

Tasa de interés de corto 
plazo

-0,0875** -0,0868** -0,0862** -0,0148*** -0,0142** -0,0143** -0,0510*** -0,0515*** -0,0497***

Red de ATM 0,0065 0,0097* 0,0097* 0,0138** 0,0214*** 0,0217*** -0,0126* -0,0137* -0,0114

Tasa de desempleo 0,0144 0,0150 0,0147 -0,0094 -0,0066 -0,0069 0,0187*** 0,0185*** 0,0173***

Tendencia lineal 0,0584*** 0,0570*** 0,0544*** 0,0389*** 0,0431*** 0,0438*** 0,0011 0,0009 0,0010

Red de EFTPOS (datáfonos) -0,0003*** -0,0007** -0,0005 -0,0008*** -0,0016*** -0,0015*** 0,0003 0,0004 -0,0005

Red de EFTPOS2 1,06E-07 2,05E-07*** -2,64E-08

EFTPOS cuartil 2 0,0009

EFTPOS cuartil 3 -0,0002 0,0003 -0,0002

EFTPOS cuartil 4 0,0006** 0,0006

Constante -120,2539*** -117,0710** -111,9457*** -78,5761*** -85,7240*** -87,0067*** -9,5748 -9,3083 -8,9575

Haussman (†) 12,77** 10,48 12,04 11,17 9,09 10,36 15,85 13,82 12,62

5,76** 20,89*** 1,56

1,42

1,52

15,87*** 10,27***

0,12 12,42***

Nota: seleccionamos los cuartiles que van en cada modelo dependiendo de la significancia estadística. Cada cuartil marca un quiebre continuo en la relación no lineal entre la 
variable EFTPOS y los distintos agregados de efectivo. En el panel inferior presentamos la prueba de Hausman de efectos fijos para cada modelo y las pruebas de hipótesis con 
respecto a la significancia de las pendientes en los diferentes segmentos de la especificación spline. El parámetro  corresponde al parámetro asociado con la variable EFTPOS 
en el panel superior, la cual corresponde a sus valores más bajos. Los demás parámetros ,  y  corresponden a los otros segmentos de la variable EFTPOS, denominados 
cuartil 2, 3 y 4, correspondientes a los cuartiles superiores de la variable EFTPOS. Nótese que aun cuando la relación es no lineal en el modelo de altas denominaciones como 
lo muestra el modelo cuadrático, la especificación spline es significativa de manera conjunta, considerando los cuartiles 1 y 3 (panel inferior del cuadro). 
***, ** y * denotan significancia estadística a 1%, 5% y 10%, respectivamente. 
Fuente: cálculos de los autores.
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Estudiamos la adopción internacional de pagos electrónicos 
mediante un modelo empírico en forma de S, el cual plantea 
que al principio el uso de las nuevas tecnologías ocurre a un 
ritmo lento que va aumentando con el tiempo hasta alcan-
zar su punto máximo en el momento de inflexión. A partir 
de aquí el proceso pierde aceleración hasta llegar al punto de 
saturación.

Entre las distintas especificaciones de curvas S de adopción 
que existen en la literatura (Griliches, 1957) en este documen-
to estimamos el siguiente modelo logístico del número de pa-
gos electrónicos per cápita del país  en el período  —pagos 
con tarjetas (débito y crédito) y transferencias electrónicas 
(crédito y débitos directos)—,  :

(A2.1)

 
El parámetro  es el ni-
vel de largo plazo de la variable  cuando los pagos electrónicos 
de un país alcanzan su madurez. Este nivel depende de distin-
tos factores , que lo afectan de acuerdo con los parámetros .

El parámetro  es el 
que determina la velocidad con que ocurre el proceso de adop-
ción. Esta depende de factores , que la afectan de acuer-
do con los parámetros . El término  es el error aleatorio 
independiente e idénticamente distribuido del modelo. Los 
términos  y   corresponden a efectos fijos individua-
les que pueden o no estar correlacionados con las variables 
independientes, lo cual se debe considerar para garantizar la 
consistencia de la estimación. El parámetro  es el nivel de 
adopción inicial, el cual suponemos arbitrariamente cercano 
a 08. Finalmente,  indica el período en el que se encuentra 
el proceso de adopción. El Gráfico 7 en el artículo es una re-
presentación del proceso generado por la ecuación (A2.2). 
En ella presentamos tanto la curva S como la diferencial de 

 con respecto al tiempo, con sus puntos de aceleración, in-
flexión y saturación.

El modelo permite que la forma de la curva pueda variar de-
pendiendo de las características de los países  y . Aunque 
estos dos grupos de variables pueden tener series en común, 
nos aseguramos de que no contengan los mismos elementos 

8	 Se puede observar que cuanto  , haciendo que . 
También, cuando ,  , con lo cual  .

Anexo 2 

      
      Estimaciones de la adopción de pagos electrónicos con datos de panel por país 

para posibilitar la estimación econométrica. En particular, se 
espera que el nivel de adopción de largo plazo  dependa po-
sitivamente de los niveles relativos de ingreso per cápita, la 
población (como variable proxy de economías de escala), y 
mejores instituciones. 

Por su parte, se espera que la velocidad de adopción  dependa 
positivamente de la capacidad de pago, medida por el ingreso 
per cápita; el costo de oportunidad relativo de usar medios 
electrónicos frente al efectivo, medido por la tasa de interés de 
corto plazo; bajos grados de poder adquisitivo de la estructu-
ra de denominaciones del país (medida por el valor en dólares 
PPP de la mayor denominación de billetes en cada país), y 
el mayor grado de concentración del sector financiero, como 
medida de la facilidad de coordinación en el mercado de pa-
gos. Así mismo, incluimos variables sociopolíticas de los paí-
ses, como el nivel de educación y el grado de envejecimiento 
de la población, y variables que miden las libertades de los 
agentes en distintos mercados, como el de inversión y el labo-
ral, así como variables de estabilidad política (véase Anexo 3 
para una descripción detallada de las variables).

El modelo puede ser estimado a partir de nuestra muestra 
de países, suponiendo que el proceso de adopción mundial 
empieza en el mismo año para todos los países y que sigue 
una forma S específica. El Gráfico A2.1 ilustra este punto. Las 
curvas de adopción están determinadas por los distintos esta-
dios de adopción tecnológica en que se encuentran los países 
en el período en que los datos para estos están disponibles. El 
modelo explota esta heterogeneidad para identificar en qué 
medida las características particulares de cada país, como su 
grado de desarrollo económico, permiten explicar el nivel y 
velocidad de adopción de los diferentes países durante el pe-
ríodo muestral. Una vez estimado, el modelo permite calcular 
distintas curvas, según las características de los países, pasan-
do por distintos puntos de la nube de historias observadas.  
Tanto el método within como el de primeras diferencias usa-
dos en modelos panel lineales se descartan debido a la natu-
raleza no lineal del modelo. Por otra parte, la estimación de 
los efectos fijos en k y en r mediante variables dummy genera 
problemas de convergencia, al utilizar una regresión no lineal 
o el método generalizado de momentos, debido a que la can-
tidad de parámetros a estimar aumenta en dos por cada país 
considerado.

Por las razones expuestas, utilizamos el modelo de efectos 
aleatorios correlacionados (Mundlak, 1978; Wooldridge, 
2019), donde la inclusión de los promedios   para 
las variables  y  permite capturar cualquier correlación 
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entre esta variable independiente y los efectos individuales 
(Schunck, 2013)9.

En el modelo resultante: 

y   

con   y  .

 
De esta forma, para la estimación utilizamos el modelo no 
lineal de efectos mixtos, que permite obtener directamen-
te los parámetros del modelo (no lineal) de adopción, y 
los parámetros asociados con la distribución de los efec-
tos individuales  y  . Para este caso suponemos que10 

 y .

Presentamos los resultados de las estimaciones en el Cuadro 
A2.1. En el cuadro comparamos los parámetros estimados 
bajo el supuesto de efectos aleatorios correlacionados (prime-
ra columna) y efectos aleatorios simples (segunda columna). 
En el modelo de la primera columna incluimos las medias de 
las variables para controlar por efectos fijos. En el panel infe-
rior se presentan las varianzas de las constantes (parámetros 
aleatorios) en la ecuación asociada con el parámetro de nivel 
de adopción de largo plazo (k) y en la ecuación del paráme-
tro de velocidad de adopción (r). El test de Haussman no 
rechaza la hipótesis nula de que el modelo con efectos alea-
torios de la columna dos es insesgado y eficiente, por tanto, 
adoptamos este modelo.

9	 Esto también aplica para modelos no lineales (Allison, 2009).

10	 Las primeras dos condiciones son típicas del modelo de efectos 
mixtos no lineales. La tercera, que indica que los efectos indivi-
duales en el nivel de largo plazo  no están correlacionados con los 
efectos individuales en la tasa de convergencia , es necesaria para 
identificar los parámetros a estimar.

Gráfico A2.1					      
Ventana de observaciones en panel para la estimación del modelo S 
de adopción mundial (submuestra de países)
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Fuente: cálculos de los autores.

Cuadro A2.1				     
Modelos estimados para la curva S de adopción de pagos 
electrónicos

Variable dependiente: pagos 
electrónicos per cápita

Efectos 
aleatorios 

correlacionados

Efectos 
aleatorios 

simples

Nivel de adopción de largo plazo (k)

PIB pc PPP 2011 10.853*** 7.833***

PIB pc PPP 2011, cuadrado -95.505*** -51.698**

ln población 29 3

Libertad económica total -1 21

     Dummy OCDE 202*** 169***

PIB pc PPP 2011, media -7.993

PIB pc PPP 2011, cuadrado, media 84.676

ln población, media -20

      Libertad económica total, media 392

Constante -379 -125

Velociadad de adopción (r)

PIB pc PPP 2011 0,9942*** 0,7635***

TI corto plazo -0,0003 -0,0002

ln mayor denominación, PPP 
2011

-0,0001 -0,0003

Años mayor denominación en 
circulación/100

0,0030 0,0051

Concentración bancaria 4,06E-05 5,53E-05

Población 15 a 30 años -0,1157* -0,1997***

Libertad fiscal/100 0,0109 0,0067

PIB pc PPP 2011, media -0,5564

TI corto plazo, media 0,0020

ln Mayor denominación PPP 
2011, media

-0,0014

Años mayor denominación en 
circulación/100, media

0,0011

Concentración bancaria, media 0,0002

Población 15 a 30 años, media -0,1137

Libertad fiscal/100, media -0,0664**

Constante 0,1982*** 0,1532***

N 405 410

var(K0) 11.780*** 14.625***

var(R0) 3,43E-04*** 3,97E-04***

Tipo de error MA(1) MA(1)

Hausman (valor p) 0,1591

Nota: en el panel inferior se presentan las varianzas de las constantes (parámetros 
aleatorios) en la ecuación asociada con el parámetro de nivel de adopción de largo 
plazo (k) y en la ecuación del parámetro de velocidad de adopción (r). El test de 
Hausman no rechaza la hipótesis nula de que el modelo con efectos aleatorios es 
insesgado y eficiente, por tanto, adoptamos el modelo de la segunda columna. ***, 
** y * denotan significancia estadística a 1%, 5% y 10%. 
Fuente: cálculos de los autores.
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La base de datos de panel por país sobre circulación de efec-
tivo y uso de pagos electrónicos usada en las estimaciones 
de la sección 1 es desbalanceada. En el caso de circulación de 
efectivo por denominaciones, por ejemplo, se tiene informa-
ción que cubre períodos largos para algunos países, como en 
el caso de Nueva Zelanda (1968-2016) y Suiza (1980-2015), 
pero para otros los períodos son más cortos, como Bahréin 
(2011-2015) y China (2005-2009). En cuanto a la circulación 
de efectivo total, se tiene un mayor número de observaciones 
por país, ya que la información del Fondo Monetario Inter-
nacional al respecto es más completa. Para la información 
sobre valores y volúmenes de pagos con tarjetas débito y cré-
dito y trasferencias bancarias los países con mayores perío-
dos de información son Suiza (1980-2015) y Bélgica (1987-
2016) y los de menor información El Salvador y Kuwait 
(2004 y 2006).

Otras variables en la base hacen que las historias disponibles 
para cada país en las estimaciones puedan ser más cortas. 
Al final, considerando toda la información disponible, las 
estimaciones de demanda de efectivo total cuentan con 66 
países y 513 observaciones país-año, las estimaciones de altas 
denominaciones cuentan con 54 países y 515 observaciones 
país-año, mientras que las de bajas denominaciones cuentan 
con 54 países y 517 observaciones país-año. Las estimaciones 
de los modelos de adopción de pagos electrónicos conside-
ran 55 países y 410 observaciones país-año, tanto en el caso 
del modelo S de adopción como para el modelo de tasas de 
crecimiento de los pagos electrónicos per cápita. El Cuadro 

A3.1 lista los países usados en los distintos modelos presen-
tados en la Sección 1, y el Cuadro A3.2 describe las variables 
usadas en cada estimación y sus fuentes de información.

Una propiedad de los modelos estimados en la sección 1, 
tanto de demanda de efectivo como de adopción de pagos 
electrónicos (véanse anexos 1 y 2), es la de combinar his-
torias de países en distintos estadios de adopción de pagos 
electrónicos. En efecto, la base incluye las historias más 
largas, asociadas con países desarrollados, desde sus etapas 
tempranas de adopción hasta sus estados maduros, y las his-
torias más cortas de países en desarrollo, los cuales están en 
estadios bajos de adopción. Al combinar estas historias lo-
gramos identificar los efectos de mayores pagos electrónicos 
sobre la demanda de efectivo a lo largo de procesos tipo S de 
adopción de estas tecnologías. 

Este uso combinado de historias limita la posibilidad de ha-
cer ejercicios desagregados, por ejemplo, según países en de-
sarrollo y desarrollados, para los propósitos de la sección 1. 
Así mismo, no permite usar un mayor número de variables 
de control. En particular, indicadores sobre la economía in-
formal, como los de la Organización Internacional del Tra-
bajo, están disponibles solo para un período reciente y no 
disponemos de datos más precisos sobre los costos de acceso 
al efectivo y a los pagos electrónicos que cubran el período de 
nuestra muestra. No obstante, nuestras estrategias de estima-
ciones en panel con efectos fijos limitan el riesgo de sesgos 
derivados de estas omisiones.

Anexo 3 

      
      Datos y variables usadas en la sección 1
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Cuadro A3.1 
Países incluidos en los modelos de demanda de efectivo y de adopción de pagos electrónicos discutidos en la sección 1 

Países
Modelos

Países
Modelos

TE EA EB AS AC TE EA EB AS AC

Albania    Mauricio  

Angola  México     

Argentina      Moldavia 

Armenia    Mongolia 

Australia      Marruecos 

Austria     Mozambique   

Azerbaiyán  Birmania 

Baréin   Namibia  

Bangladesh  Holanda     

Bélgica      Nigeria   

Bolivia    Noruega     

Brasil      Nueva Zelanda  

Bulgaria      Pakistán 

Cabo Verde  Perú   

Camboya  Filipinas 

Canadá      Polonia     

China    Portugal    

Colombia      Rumania     

Costa Rica      Rusia     

Croacia    Ruanda 

Chipre     Serbia     

República Checa      Singapur     

Dinamarca      Eslovaquia    

República Dominicana      Eslovenia    

Indonesia  Sudáfrica     

Iraq  España    

Irlanda      Sri Lanka 

Israel      Suecia     

Italia      Suiza     

Jamaica    Tanzania 

Corea del Sur   Tailandia   

Japón    Trinidad y Tobago   

Latvia     Turquía   

Lituania     Reino Unido    

Luxemburgo     Estados Unidos     

Macedonia    Uruguay     

Malasia    Zambia 

Malta    

Nota: TE: modelo de efectivo total. EA: modelo de altas denominaciones en circulación. EB: modelo de bajas denominaciones en circulación. AS: modelo S de adopción de 
pagos electrónicos. AC: modelo de crecimiento en la adopción de pagos electrónicos.
Fuente: según países incluidos en los modelos estimados por los autores.



54   

Cuadro A3.2 
Variables incluidas en los modelos de demanda de efectivo y de adopción de pagos electrónicos discutidos en la sección 1

Países Descripción Fuente
Modelo

TE EA EB AS AC

Efectivo total

Logaritmo del efectivo total en circulación fuera de bancos 
en dólares constantes de 2011a/ a lo largo del período en que 
la información está disponible para cada país:

, para el país i en el año t.

Fondo Monetario Internacional 

Altas denominaciones en 
circulación

Logaritmo del valor en circulación de las altas denominacio-
nes de cada país en dólares constantes de 2011. Tomamos 
para cada país las denominaciones que en dólares constantes 
de 2011 superaron los 31 dólares constantes de 2011: 

 , para el país i en el año t.

Sitios web de distintos bancos centrales, 
estadísticas suministradas por algunas 
tesorerías de bancos centrales, y reportes 
estadísticos del BPI sobre sistemas de 
pagos en distintos países



Bajas denominaciones en 
circulación

Logaritmo del valor en circulación de las bajas denominacio-
nes de cada país en dólares constantes de 2011. Tomamos 
para cada país las denominaciones que en dólares constantes 
de 2011 estuvieran ente 1 dólar y 31 dólares constantes de 
2011: , para el país i en el año t.

Sitios web de distintos bancos centrales, 
estadísticas suministradas por algunas 
tesorerías de bancos centrales, y reportes 
estadísticos del BPI sobre sistemas de 
pagos en distintos países



Pagos electrónicos per cápita
Pagos electrónicos per cápita, los cuales incluyen pagos con 
tarjetas débito y crédito y trasferencias bancarias.

Banco Mundial, Global Payment Systems 
Survey y reportes estadísticos del BPI so-
bre sistemas de pagos en distintos países

 

PIB per cápita PPP 2011
PIB per cápita calculado a dólares internacionales o constan-
tes, usando los factores de conversión de paridad de poder 
adquisitivo base 2011 (PPP, 2011).

Banco Mundial  

PIB real
Logaritmo del PIB en dólares constantes 2011: ,        
para el país i en el año t.

Banco Mundial   

TI corto plazo o tasa de 
interés

Tasa de interés de corto plazo asociada con depósitos de 
ahorro. En pocos casos tomamos otras tasas de interés para 
extrapolar datos faltantes:  para el país i en el año t.

Fondo Monetario Internacional     

Cajeros electrónicos
Número de ATM por 100.000 habitantes , para el país 
i en el año t.

Banco Mundial, Global Payment Systems 
Survey y reportes estadísticos del BPI so-
bre sistemas de pagos en distintos países

  

Tasa de desempleo
Porcentaje de desempleados en la economía:  para 
el país i en el año t.

Banco Mundial   

EFTPOS
Número de EFTPOS (datáfonos) por 100.000 habitantes:  

, para el país i en el año t.

Banco Mundial, Global Payment Systems 
Survey y reportes estadísticos del BPI so-
bre sistemas de pagos en distintos países

  

Población Población total para el país i en el año t. Banco Mundial 

OCDE Variable dummy para los países pertenecientes a la OCDE. OCDE 

Libertad económica media
Índice de libertad económica ponderando doce aspectos, 
desde derechos de propiedad hasta libertades fiscal, 
financiera y laboral. 

The Heritage Foundation 

Libertad fiscal Recaudo total de distintas cargas fiscales sobre PIB. The Heritage Foundation  

Libertad de negocios
Basado en distintos indicadores de la regulación para 
establecer un negocio.

The Heritage Foundation  

Libertad de inversión
Basado en distintos indicadores de la regulación sobre 
inversión nacional y extranjera.

The Heritage Foundation  

Libertad financiera Basado en distintos indicadores de la regulación financiera. The Heritage Foundation  

Mayor denominación en 
circulación

La denominación más alta en la estructura de billetes y 
monedas de cada país expresada en dólares internacionales 
constantes de 2011.

Tomada de las páginas oficiales de los 
distintos bancos centrales y otras fuentes 
secundarias

 

Años mayor denominación
Número de años que lleva circulando la mayor denominación 
como parte de la estructura de billetes y monedas de un país, 
desde su puesta al público.

Tomada de las páginas oficiales de los 
distintos bancos centrales y otras fuentes 
secundarias

 
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Cuadro A3.2 (continuación) 
Variables incluidas en los modelos de demanda de efectivo y de adopción de pagos electrónicos discutidos en la sección 1

Países Descripción Fuente
Modelo

TE EA EB AS AC

Concentración bancaria
Indicador de concentración bancaria por país, el cual mide la 
participación de los activos de los tres bancos más grandes 
sobre el total de activos bancarios de cada país.

Banco Mundial  

Población 15 a 30 años
Porcentaje de la población de 15 a 30 años en el total de la 
población.

Banco Mundial  

Líneas telefónicas Número de líneas telefónicas fijas. Banco Mundial     

Líneas celulares Número de celulares. Banco Mundial 

Pagos inmediatos
Disponibilidad de pagos inmediatos en cada país; esto es, 
sistemas de pago electrónicos. 

Banco Mundial, Global Payment Systems 
Survey y reportes estadísticos del BPI so-
bre sistemas de pagos en distintos países



Estabilidad política Indicador calculado por el Banco Mundial. Banco Mundial 

a/ El cálculo de las variables en dólares constantes de 2011 sigue la metodología usada por el Banco Mundial para estimar los valores del PIB y otras variables, expresados en 
moneda local, en términos que sean comparables entre países. Para esto usan tasas de paridad de poder adquisitivo (PPP), las cuales permiten convertir valores nominales en 
moneda local en dólares internacionales comparables entre países. En nuestros cálculos usamos las tasas PPP base 2011, extraídas de las páginas en línea del Banco Mundial.
Nota: TE: modelo de efectivo total. EA: modelo de altas denominaciones en circulación. EB: modelo de bajas denominaciones en circulación. AS: modelo S de adopción de 
pagos electrónicos. AC: modelo de crecimiento en la adopción de pagos electrónicos.
Fuente: elaboración de los autores.
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En este anexo explicamos con más detalle la teoría que sopor-
ta las especificaciones de los modelos VEC de las secciones 
2.1 y 2.2 sobre los determinantes de la demanda de efectivo 
y de los cuasidineros y del Recuadro 1 sobre las estimaciones 
de la demanda de dinero en el ámbito municipal. En particu-
lar, aquí resumimos los principales elementos que dan lugar 
al modelo de ajuste parcial11 en su versión más básica. Para 
mayores detalles se puede consultar Goldfeld y Sichel (1990). 

Esta versión considera no solo tasas de interés sino también 
inflación en su especificación original. Este acercamiento 
razona la búsqueda y tenencia de medios de pago como un 
problema de minimizar costos de transacción al comprar y 
vender bienes y servicios. En dicho problema, cada individuo 
tiene un objetivo de cuánto quiere tener de medios de pago, 
unas tenencias observadas de estos y una estructura de los 
costos de transacción. Así, el objetivo es hacerse a la cantidad 
de medios de pago necesarias para minimizar los costos de 
transacción, teniendo en cuenta las tenencias objetivo. 

Considere, entonces, que la función de costos de transacción 
es cuadrática y está dada por:

(A4.1)

 
donde  ;  ;  es la cantidad deseada 
de efectivo, y  es el nivel de precios. El primer término de 
(A.4.1) es igual al componente de desequilibrio, mientras que 
el segundo es el término de costo de ajuste. El objetivo es mi-
nimizar esta función de costos con respecto a las tenencias 
observadas de dinero en términos nominales. Dicha minimi-
zación resulta en la ecuación (A4.2):

 
 

    (A4.2)

con 

 
Finalmente, es necesario suponer una especificación para las 
tenencias óptimas de efectivo en términos reales. Esta viene 
dada por la ecuación (A4.3.):

    	          (A4.3)

11	 El término de ajuste parcial se acuña generalmente para describir 
cómo los agentes ajustan sus decisiones sobre los niveles deseados 
de alguna variable en un escenario donde existen costos de ajuste. 

En esta ecuación,  es una variable que captura las transac-
ciones de la economía, Rt representa una (o varias) tasas de 
interés y  es la tasa de inflación medida como:  

.

Combinando (A4.2) con (A4.3) y reorganizando términos 
llegamos a que:

(A4.4)

  

con .

 
La ecuación (A4.4) describe la forma funcional utilizada en 
el Recuadro 1 sobre demandas de cuasidineros en el ámbito 
municipal, mientras que la representación de largo plazo, la 
cual consiste en solucionar esta ecuación para , da lugar 
a la forma funcional especificada en la sección 2.1 y motiva la 
usada en la sección 2.212.

Estimar directamente la ecuación (A4.4) da lugar a la meto-
dología de rezagos distribuidos, conocida como modelos au-
torregresive distributed lag models (ARDL). Estos modelos, de 
naturaleza lineal, relacionan no solamente la variable explica-
da con las variables explicativas en el período t sino también 
en valores históricos (rezagados) de estas; donde  es la varia-
ble dependiente y  las k variables explicativas. Un 
modelo general ARDL con parámetros  viene 
dado por la ecuación (A4.5):

 
     (A4.5)

 
De la representación dada por la ecuación (A4.5) es posible 
derivar dos representaciones afines, las cuales son más cer-
canas al objetivo de este artículo: la primera es la versión de 
largo plazo, la cual viene dada por la ecuación (A4.6) y re-
presenta la relación de largo plazo existente entre la variable 
explicada y las k variables explicativas y sustenta el modelo de 
demanda de efectivo de la sección 2.1. La segunda versión es 
la forma de corrección de errores dada por la ecuación (A4.7), 
utilizada en la sección 2.2 de determinantes de la demanda 

12	 Para mayores detalles acerca de estas conversiones, el lector intere-
sado se puede remitir a Pesaran (2016) capítulo 6.

Anexo 4 

      
      Modelo de ajuste parcial de la demanda de dinero
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por efectivo y cuasidineros. Aquí es importante aclarar que, 
si bien esta es la representación usada, hicimos la estimación 
por el método de Johansen (Anexo 5).

    (A4.6)

   

donde cada uno de los parámetros presentados en (A4.6) re-
sulta de la interacción de varios de los parámetros de la forma 
funcional (A4.5). En la ecuación (A4.7) puede verificarse que 
el término denominado corrección de errores es, a su vez, la 
relación de cointegración cuando la variable explicada y las 
variables explicativas tienen una relación de largo plazo. 

(A4.7)

 
Según la literatura, identificamos cinco formas funcionales 
a estimar, dependiendo de la naturaleza del problema. Estas 
son:

1.	 Sin constante ni tendencia en el término de corrección 
de errores .

2.	 Una constante en el término de corrección de errores y 
sin tendencia .

3.	 Una constante libre y sin tendencia .

4.	 Constante libre y tendencia en el componente de correc-
ción de errores .

5.	 Constante y tendencia libres .

 
En el caso de las secciones 2.1 y 2.2 de determinantes de la 
demanda de efectivo y cuasidineros, la forma funcional es-
cogida es la 4, mientras que en el recuadro sobre demandas 
de dinero en el ámbito municipal, la forma funcional usada 
es la 2.

En este último caso, hay dos elementos adicionales que me-
recen ser mencionados, dado que se usan datos de panel 
en la estimación. Primero, el procedimiento controla por la 
heterogeneidad existente entre los individuos en la conta-
bilización de los efectos parciales de cada regresor e incluye 
una corrección por potenciales dependencias no observadas 
entre los diferentes cortes transversales13 (Chudik y Pesaran, 
2015). Segundo, el procedimiento permite la estimación de 
una ecuación de demanda para cada municipio de la muestra, 
por lo que hacemos la inferencia en términos de parámetros 
representativos (promedio) de todos los cortes transversales 
de la estimación. Dichos parámetros se conocen como mean 
group estimators. Presentamos la fórmula de cálculo en la 
ecuación (A4.8):

                              (A4.8)

con varianza igual a  
con .

Véase Pesaran y Shin (1998), Pesaran y Potter (1996) y Pesa-
ran et al. (2001) para mayor detalle.

13	 El no controlar por estos factores implica estimar coeficientes sesga-
dos.
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Este anexo complementa las secciones 2.1 y 2.2 de determi-
nantes de la demanda de efectivo y cuasidineros. En parti-
cular, aquí exponemos los principales elementos de la meto-
dología de corrección de errores usada en la estimación de 
las ecuaciones referidas en dicha sección. Esta metodología se 
circunscribe a los métodos de estimación de series de tiempo 
y parte de suponer la existencia de una relación de largo pla-
zo para un conjunto de variables. Por ejemplo, bajo la teoría 
cuantitativa del dinero, debería cumplirse que existe una rela-
ción de largo plazo entre las tenencias reales de dinero  (p. 
e.: efectivo en circulación) y la medida de transacciones en la 
economía  (p. e.: PIB). 

En otros términos, debería cumplirse que   
Dado que esta igualdad matemática es difícil de cum-
plir en la realidad, la versión estocástica corresponde a 

 donde  es una variable aleatoria con 
media y varianza constante y covarianzas independientes del 
tiempo. Procesos estocásticos como  se denominan estacio-
narios débiles. 

Pero que  sea un proceso estacionario no implica que  o  
también lo sean. Estos pueden ser procesos integrados, donde 
su orden de integración se denota comúnmente como I(d), 
dado que es necesario diferenciarlos de manera simple d ve-
ces para convertirlos en procesos estacionarios. En general, 
combinaciones lineales de variables integradas de orden d 
dan como resultado una variable con el mismo orden de in-
tegración. Sin embargo, si el resultado de dicha combinación 
tiene un orden de integración inferior al de los sumandos se 
dice que las variables involucradas se encuentran cointegra-
das. 

Siguiendo con el ejemplo postulado, si tanto  como  son 
procesos integrados de orden d, pero  resulta siendo un pro-
ceso de orden , con  se dice que  y  están 
cointegradas de orden  o que satisfacen la relación de largo 
plazo dada por .

Existen diferentes metodologías de estimación de esta clase 
de relaciones. En este apartado exponemos el estimador pro-
puesto por Johansen (1991). Este método permite la estima-
ción de más de una relación de cointegración, al ser un acer-
camiento multivariado al problema. Así, considere el vector 
de información dado por las variables:

Suponemos una representación autorregresiva del proce-
so generador de datos del problema, el cual se encuentra en 
términos del vector de variables a considerar, y el cual viene 
dado por la ecuación (A5.1):

           (A5.1)

Así, el modelo a estimar bajo la metodología de Johansen vie-
ne dado por la ecuación (A5.2):

                   
                        (A5.2)

 
donde  y  son funciones de los . En particular, 

 y . El 
factor clave en la estimación viene dado por la matriz  la 
cual determina tanto las relaciones de largo plazo como los 
factores que inciden en el ajuste hacia dicho largo plazo. En 
otros términos, dicha matriz se puede descomponer según la 
ecuación (A5.3), donde el análisis se concentra especialmente 
en el contenido del vector , el cual contiene los  vectores 
de cointegración existentes entre las variables incluidas en .

                                 (A5.3)

Para más información se puede consultar Lütkepohl (2005) y 
Enders (2004).

Anexo 5 

      
      Metodología de corrección de errores
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El modelo Mimic
Este anexo describe la metodología usada en la sección 2.3. 
La metodología de múltiples indicadores y múltiples causas 
(Mimic, por su sigla en inglés) ha sido usada tradicionalmen-
te en la literatura para estimar variables no observables, como 
la economía subterránea (Bhattacharyya, 1999; Gilles, 1997, 
1999; Medina y Schneider, 2018). Esta metodología parte de 
un conjunto de ecuaciones que asocian distintos indicadores 
con la variable no observada, y una ecuación donde la varia-
ble no observada es función de factores causales. Watson y 
Engle (1980) demuestran que Mimic es solo un caso parti-
cular de una familia de modelos con un componente no ob-
servado, los cuales pueden ser expresados mediante una re-
presentación estado-espacio. Es decir, un sistema compuesto 
por ecuaciones que determinan los indicadores, o ecuaciones 
de medida, y las ecuaciones que determinan las variables no 
observables (o latentes) y que se denominan ecuaciones de 
estado. Una notación general de un modelo lineal en forma 
estado-espacio es la siguiente:

Ecuación de estado o transición de las variables no observa-
bles xt :

   (A4.1)

Ecuación de observación o medida:

    (A4.2)

donde, además, suponemos que el valor de arranque de la ite-
ración del vector de estado cumple:

Nótese la naturaleza recursiva del sistema de ecuaciones, don-
de la variable de estado entra como input en la ecuación de 
medida, pero no viceversa. Esta representación permite que 
se puedan utilizar las técnicas de filtro de Kalman y de máxi-
ma verosimilitud para estimar la dinámica de las variables no 
observables y los parámetros del sistema14. 

En nuestra aplicación, estimamos el modelo de parámetros 
constantes (a,B,C,Z,D,G,H,Q,R,u) a lo largo del tiempo. 

La ecuación de observación o medida es la demanda de efectivo 
en circulación en términos reales y en logaritmos, Ln(EFR)t : 

14	 Véase Durbin y Koopman (2012) y Arango et al. (2006) para mayo-
res detalles sobre esta metodología.

donde suponemos que . La deman-
da de efectivo es función de la variable no observada xt ( la 
economía subterránea); la tasa de interés, DTFt; la inversión 
acumulada (en dólares) en cajeros electrónicos, ATMt; la in-
versión acumulada en tecnologías substitutas del efectivo, 
aproximada por la tasa de interés acumulada, IACt; el impues-
to a los movimientos financieros, VITt; la tasa de inflación 
anual, DIPCt; el valor agregado industrial como aproximación 
a la economía formal, Ln(Yft); y una variable quebrada de ten-
dencia lineal, cuyo valor es 0 hasta 2009 y creciente a partir 
del año 2010, T2010t (véase la última sección de este anexo 
para una discusión sobre la inclusión de esta variable)15, 16.

Por su parte, la economía subterránea o variable no observa-
ble xt está definida por la ecuación de estado:

  

15	 Véase el Anexo 7 para una descripción detallada de las variables.

16	 En la estimación, además, se incluyeron variables dicótomas para 
modelar valores extremos, con lo cual se logra residuos no autoco-
rrelacionados; son estas D1982 y D2006, con valor de 1 en esos años 
y 0 en el resto, en las ecuaciones de efectivo y economía subterránea, 
respectivamente.

Anexo 6 

      
      Representación estado-espacio del efectivo y la economía subterránea
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donde17 . Suponemos que la econo-
mía subterránea sigue un proceso autorregresivo y es fun-
ción de la economía formal, , rezagada un período; la 
tasa nominal del impuesto de renta a las sociedades, TSt; la 
tasa nominal de impuesto al consumo, ICt; la tasa nominal 
del arancel a las importaciones, ANt; el salario mínimo real, 
SMRt; los costos laborales, CLt; el empleo público, EPt; la tasa 
de desempleo, Ut; y el área cultivada de coca, VCOt.

Estimamos los 21 parámetros por el principio de máxima 
verosimilitud y usamos métodos numéricos —método BFGS 
(Broyden, 1970; Fletcher, 1970; Goldfarb, 1970; Shanno, 
1970)—: empleando el paquete Marss, implementado en R. 
Por su parte, obtenemos los intervalos de confianza por mé-
todos bootstrapping con cien réplicas. Los resultados se mues-
tran en el Cuadro A6.1.

17	 En esta aplicación seguimos la estrategia de concentrar este pará-
metro fuera de la función de verosimilitud como lo sugiere Harvey 
(1990) y fijamos su valor en 0,1, con base en la varianza muestral de 
la economía formal (valor agregado), dada la alta correlación entre 
esta variable y la economía subterránea.

Cuadro A6.1				     
Resultados de la estimación de parámetros

Parámetro Variable Estimación Error estándar
Intervalo de confianza 95%

Inferior Superior

t1 Eco_subterránea 0,207043 0,025649 0,160064 0,249013

t2 Constante 1,020506 0,074215 0,842104 1,117360

t3 DTF -1,129929 0,127996 -1,359045 -0,893752

t4 Importación acumulada de cajeros -0,000798 0,010126 -0,011800 0,024509

t5 Tasa interés acumulada (LIAC) -0,165055 0,112039 -0,448151 -0,073673

t6 VIT 0,582330 0,014128 0,556366 0,610989

t7 Inflación -1,157780 0,099399 -1,278760 -0,932235

t8 Valor agregado (Y_f) 1,091566 0,046583 1,009110 1,171480

t8.1 T2010 0,086511 0,006530 0,078303 0,101519

t8.2 D1982 0,252207 0,091809 0,114372 0,425705

t9 Eco_subterránea_t-1 0,040726 0,030370 0,003238 0,101034

t10 Valor agregado_1 (Y_t-1) 0,861984 0,052368 0,718191 0,901768

t11 Imporrenta (TS) 0,313479 0,034236 0,300663 0,436099

t12 Impoconsumo (IC) 1,415618 0,014168 1,389136 1,441953

t13 Aranceles (AN) 1,218182 0,036733 1,217099 1,353586

t14 Salario mínimo real (LSMR) 1,184028 0,046628 1,083852 1,246377

t15 Costos laborales (CL) 0,588223 0,040244 0,513804 0,654963

t16 Empleo público (LLP) -0,526314 0,148404 -0,630852 -0,122380

t17 Desempleo_1 (U_t-1) 0,381640 0,031158 0,351260 0,466806

t18 Área cocaína (LVCO) 0,068420 0,127583 0,001000 0,384007

t19 D2006 0,432754 0,112339 0,328310 0,716290

t20 Varianza_efectivo 0,000001 0,000144 0,000001 0,000358

Fuente: cálculos de los autores usando paquete Marss en R (programa GNU).  

Los resultados de la evaluación de supuestos (normalidad y 
no autocorrelación de residuos) de cada ecuación son satis-
factorios. Para normalidad la prueba Jarque-Bera arroja un 
valor p de 0,82 para la ecuación de efectivo y 0,76 para la va-
riable latente; mientras que las pruebas Ljung-Box muestran 
que los residuos no presentan autocorrelación con valores p 
de 0,16 y 0,09, para las mismas ecuaciones.

El Gráfico A6.1 muestra la representación estado-espacio 
para la ecuación del efectivo. De allí se nota lo adecuado del 
ajuste de esta serie y que los valores observados están dentro 
del intervalo de confianza, lo cual produce tranquilidad en el 
uso del modelo.

 
Descomposición histórica de choques
Una herramienta útil en el diagnóstico e interpretación de 
modelos dinámicos es la descomposición histórica, similar a 
la usada en modelos DSGE. Presentamos enseguida los linea-
mientos del álgebra para obtener dicha descomposición.
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Partiendo de la ecuación de estado (transición), xt=Bxt-1+Cct+wt, 
y sustituyendo iterativamente los rezagos de xt, obtenemos:

 
Esta expresión puede ser reemplazada en la ecuación de me-
dida para descomponer la serie observada (o vector de las va-
riables observables) a partir de la siguiente ecuación (véase el 
Gráfico 14):

 
Brecha del efectivo en la estimación estado-espacio
Como parte de la exploración de la especificación estado-es-
pacio que mejor se ajustara para nuestra estimación del efec-
tivo en circulación (sección 2.3), hicimos varios ejercicios. 
Entre ellos se destaca uno en el que en la ecuación de efec-
tivo incluimos las variables mencionadas en la discusión de 
la ecuación de medida, excluyendo T2010. Por el lado de la 
economía subterránea, incluimos los factores causales men-
cionados para la ecuación de estado.

El Gráfico A6.2 presenta los resultados de este ejercicio aso-
ciados con las predicciones del efectivo. Esta especificación 
tiene una bondad de ajuste aceptable durante la mayor par-
te del período muestral, excepto en los últimos 6 años de la 

muestra. Nótese la brecha creciente que presenta la estima-
ción del modelo frente al efectivo en circulación observado 
durante estos últimos años. Dado el comportamiento de los 
errores de esta especificación, las pruebas estadísticas de nor-
malidad y cero autocorrelación de los errores arriba mencio-
nados son rechazadas.

Para lograr que la especificación cumpla con las condicio-
nes estadísticas, optamos por incluir la variable quebrada de 
tendencia T2010 en la ecuación de la economía subterránea. 
Como se aprecia en el Gráfico A6.1, la especificación final eli-
mina la brecha entre la predicción del modelo y el efectivo 
observado.

Esta brecha en la demanda de efectivo a partir de 2010, no 
explicada ni por las variables tradicionales que entran como 
determinantes en la ecuación de medida ni por los factores 
incluidos como causas de la economía subterránea en la ecua-
ción de estado, sugieren que durante el último período de la 
muestra han ocurrido innovaciones en la demanda de efecti-
vo que deben ser estudiadas con más detenimiento.

Gráfico A6.1					      
Logaritmo del efectivo real observado versus el estimado en la 
representación estado-espacio
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Nota: área sombreada representa intervalo de confianza al 90% estimado con base 
en bootstraping de cien réplicas. 
Fuente: cálculos de los autores.

Gráfico A6.2					      
Efectivo estimado por el modelo estado-espacio de referencia  
versus el observado
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Nota: área sombreada representa intervalo de confianza al 90% estimado con base 
en bootstraping de cien réplicas. 
Fuente: cálculos de los autores.



62   

En este anexo describimos las variables usadas en las estima-
ciones de los modelos usados en la sección 2, correspondien-
tes a las series de tiempo anuales para el período 1976-2017 
(Cuadro A7.1). Asimismo, presentamos estadísticas descrip-
tivas (Cuadro A7.2).

Anexo 7

      
      Variables usadas en la estimación de los modelos discutidos en la sección 2

Cuadro A7.1				     
Descripción de las variables usadas en los modelos estimados en la sección 2, usando series de tiempo anuales para el período 1976-2017

Variable Descripción Fuente Modelo

TC ED KM KS

Valor en circulación de billetes y monedas en poder del público 
en logaritmos

Banco de la República  

Razón efectivo a cuentas de depósito (corrientes y de ahorro) Banco de la República 

Tasa de interés de certificados de depósito a término (noventa 
días). Costo de oportunidad

Banco de la República   

Red de cajeros electrónicos del sistema financiero como variable 
de costos de acceso al efectivo en logaritmos

Valor acumulado de las importaciones de cajeros electrónicos 
con base en DANE y cálculos propios   

Variable acumulativa de tasas de interés descontada por 
depreciación como proxy de innovaciones transaccionalesa/ (en 
logaritmos)

Banco de la República y cálculos propios   

Impuesto o gravamen a las transacciones financieras Según leyes y decretos correspondientes 

Inflación anual promedio Banco de la República y cálculos propios   

Valor agregado de la industria manufacturera como aproxima-
ción a la economía formal (en logaritmos). Rezagada un período 
en el modelo KS

DANE  

Tasa impositiva nominal a las sociedades Banco de la República 

Tasa impositiva nominal al consumo Banco de la República 

Arancel nominal promedio Banco de la República 

Salario mínimo real. Para los años anteriores a la unificación del 
salario mínimo legal, tomamos el salario mínimo urbano según 
los decretos correspondientes

Según la regulación correspondiente y cálculos propios 

Costos laborales que incluyen los distintos rubros parafiscales 
pagados por el patrón

Banco de la República 

Empleo público medido como porcentaje del empleo total (en 
logaritmos)

Banco de la República y DANE 

Tasa de desempleo DANE 

Área cultivada de cocaína (en logaritmos)
Oficina de las Naciones Unidas Contra la Droga y el Delito 
(programa Simci) y Ministerio de Defensa 

Tendencia quebrada con valor de 0 hasta 2009 y valores de 
tendencia a partir de 2010 en adelante. Véase la discusión en 
el Anexo 6

Cálculos propios 
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Cuadro A7.1 (continuación)				     
Descripción de las variables usadas en los modelos estimados en la sección 2, usando series de tiempo anuales para el período 1976-2017

Variable Descripción Fuente Modelo

Proporción de empleados asalariados con salarios por debajo 
del mínimo

Banco de la República (cálculos con base en la antigua 
encuesta nacional de hogares, y empalme con la Gran 
encuesta integrada de hogares, DANE)



Proporción de empleados por cuenta propia
Banco de la República (cálculos con base en la antigua 
encuesta nacional de hogares, y empalme con la Gran 
encuesta integrada de hogares, DANE)



a/ En la práctica, las innovaciones financieras en materia de mecanismos de pago son muy difíciles de medir dado que no se encuentra información de dichas inversiones 
para el período de nuestra muestra. En este caso, se usa una proxy calculada como la suma acumulada de las tasas de interés observadas netas ajustadas por un factor de 
depreciación (Arango, Misas y López, 2006). Este indicador captura el hecho de que a mayores tasas de interés mayor es la demanda potencial por cuentas de depósito y 
servicios transaccionales, y por ende mayores los incentivos para invertir en sistemas de pago electrónicos, por lo que la variable es acumulativa (Goldfeld y Sichel, 1990).
Nota: en la columna “Modelo” se reporta en qué modelos se usaron las distintas variables. ET = modelo de efectivo total en circulación; ED = modelo de la razón efectivo a 
depósitos a la vista o cuasidineros (cuentas corrientes y de ahorro); KM = ecuación de medida en el sistema de ecuaciones del modelo estado-espacio de efectivo y economía 
subterránea; KS=ecuación de estado en el sistema de ecuaciones del modelo estado-espacio de efectivo y economía subterránea.
Fuente: elaboración de los autores.

Cuadro A7.2				     
Estadísticas descriptivas de las variables usadas en los modelos estimados en la sección 2  
(series de tiempo anuales para el período 1976-2017)

Variable  Cuartil 1 Mediana Cuartil 3

23,30 23,59 24,68

18,91 23,22 25,13

0,07 0,23 0,33

5,03 12,51 12,80

5,66 6,29 6,47

0,00 0,00 0,004

0,06 0,17 0,24

18,23 18,51 18,93

0,25 0,31 0,35

0,10 0,16 0,16

0,12 0,12 0,36

6,89 6,96 7,10

0,46 0,46 0,53

13,61 13,72 13,81

0,10 0,11 0,13

10,04 10,81 11,34

23,26 23,58 24,61

17,50 19,94 23,65

25,46 28,61 33,56

Fuente: cálculos de los autores.
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Cuadro A8.1				     
Participación de las transacciones en los cuadernillos, según instrumentos de pago (en volúmenes)

Variable 
Participación en las transacciones de pago (porcentaje)

Efectivo Tarjeta débito Tarjeta de Crédito
Departamentos 73,33 18,04 8,63
Supermercados 89,68 8,7 1,62
Alimentos, cigarrerías 99,63 0,31 0,06
Restaurantes, bares 96,33 3,08 0,58
Estaciones de gasolina 96,04 2,95 1,01
Papelerías, repuestos 97,77 0,9 1,33
Droguerías 99,8 0,2 0
Taxis, buses, pasajes 99,99 0,01 0
Hoteles, cine, juegos 92,54 7,52 0,03
Servicios personales 95,11 3,95 0,93
Vendedores ambulantes 100 0 0
Donaciones, mesadas 100 0 0
Electrodomésticos 70,23 17,18 12,59
Muebles 76,68 14,1 9,22
Confecciones, calzado 88,47 6,66 4,87
Peluquerías, gimnasios 99,19 0,81 0
Talleres, carpinterías 94,36 5,13 0,51
Servicios financieros 90,58 7,44 1,99
Educación y salud 97,6 2,4 0
Servicios públicos 97,48 2,52 0
Alquiler vivienda 100 0 0
Vehículos 91,79 4,17 4,05
Impuestos 97,37 2,63 0
Total 97,72 1,81 0,47

Fuente: cálculos de los autores.

La encuesta a consumidores urbanos usada para las estima-
ciones del modelo discutido en la sección 3.1 fue aplicada en 
las cinco principales ciudades de Colombia (Barranquilla, Bo-
gotá, Bucaramanga, Cali y Medellín) en 2016. La metodología 
de la encuesta fue de carácter probabilístico, estratificada y 
con tamaño de muestra de 1.502 adultos residentes en zonas 
urbanas. La muestra es representativa para trece millones de 
personas (aproximadamente el 26% de la población colom-
biana adulta) y tiene un margen de error relativo de 2,8%.

En la encuesta se aplicaron dos instrumentos: 1) un cuestio-
nario que aborda la caracterización demográfica de los en-

trevistados, su nivel de inclusión y educación financiera, sus 
percepciones sobre costos y otros atributos de productos fi-
nancieros e instrumentos de pago, sus hábitos de pago y su ac-
ceso y uso a instrumentos y canales de pago, y 2) un cuaderni-
llo de pagos en el cual se recoge información sobre el volumen 
y valor de los pagos de los individuos a distintas frecuencias 
(diaria, mensual y anual) y según instrumento de pago, para 
distintos contextos o subsectores del comercio.

A continuación presentamos algunas estadísticas descriptivas 
de la encuesta (cuadros A8.1 al A8.3):

Anexo 8

      
     Algunas estadísticas de los cuadernillos y las respuestas a los 			 
     cuestionarios de la encuesta sobre pagos, 2016
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Cuadro A8.2				     
Tenencia de tarjetas, según características socioeconómicas

Variable  Categoría
Tarjeta débito Tarjeta de crédito Cheque

(porcentaje)
Total 44,6 24,9 2,8

Edad

18-24 años 44,1 14,1 0
25-34 años 53,5 28,8 1,9
35-44 años 58,1 39,1 6,8
45-54 años 53,6 32,7 3,4
Más de 55 años 38,6 20,6 1,2

Educación

Secundaria incompleta 26,6 13,4 0
Secundaria/técnico incompleto 43,8 22,2 0,7
Técnico/universidad incompleta 61,3 31,8 4,6
Universidad 77,3 50 7,7

Estrato
Estratos 1 y 2 38 20,4 0,5
Estratos 3 y 4 56,9 29,9 3,5
Estratos 5 y 6 78 54 11

Estado laboral
Desempleado 27 13,7 1,3
Medio tiempo 34,3 16,8 1
Tiempo completo 62,8 35,4 3,5

Formalidad del trabajo
Formal 74,7 40,3 3,9
Informal 35,5 21,7 2,1

Fuente: cálculos de los autores.

Cuadro A8.3				     
Porcentaje de consumidores con percepciones favorables sobre distintos atributos de los instrumentos de pago

Instrumento de pago Facilidad de acceso Facilidad de uso Control presupuestal 
Efectivo 94,8 96,7 76,2
Tarjetas débito 56,2 61 41,1
Tarjetas crédito 45,4 57,4 31,3
Transferencias 26,6 29,3 19,7
Cheques 12,9 16,1 20
Monederos electrónicos 12,1 11,9 11,3
Billeteras electrónicas 6 6,8 8,1

Fuente: cálculos de los autores.



66   

Para investigar los factores que inciden en el acceso y uso 
de tarjetas débito y crédito extendemos el trabajo de Aran-
go-Arango et al. (2017)18. En particular, adoptamos la mode-
lación de Koulayev et al. (2016), en la que los individuos esco-
gen qué portafolio de instrumentos de pago están dispuestos 
a adoptar en función de la frecuencia con la que creen que 
los estarán usando en el futuro para efectuar sus pagos co-
tidianos. Nuestro trabajo se diferencia del de Koulayev et al. 
(2016), en que hacemos control explícito del grado de acep-
tación de las tarjetas de pago por parte de los comercios. Esto 
nos permite analizar hasta dónde los efectos de red, carac-
terísticos de los mercados de dos lados, están operando en 
el sistema de pagos con tarjetas colombiano (Rysman, 2007).

De manera más específica, suponemos que en cada oportu-
nidad de compra l con unas características específicas o con-
textos c, el instrumento de pago j ofrece un beneficio neto 
de los costos marginales por usarlo (o utilidad indirecta)19: 
 
                                 

donde  es el componente no observable de la utilidad in-
directa por parte del individuo i y  es el componente ob-
servable.

Suponiendo ciertas propiedades del error  en la utilidad 
marginal y considerando que el individuo tiene un cierto nú-
mero de oportunidades transaccionales por mes, este puede 
calcular cuál sería la utilidad  que obtendría al comparar 
distintos portafolios de instrumentos b para efectuar su ca-
nasta de pagos: solo efectivo; efectivo y tarjeta débito; efectivo 
y tarjeta crédito; y efectivo, tarjeta débito y tarjeta de crédito20. 
Dicha utilidad neta, unida a los beneficios netos de los costos 
fijos de adopción de cada uno de los instrumentos, , que 

18	 En dicho trabajo se modelan por separado las decisiones de adop-
ción de cada instrumento de pago mediante modelos probit in-
dependientes. A su vez, se estudia el uso de las tarjetas como una 
variable dicótoma (usa o no usa) condicional a la tenencia del ins-
trumento de pago. Aquí modelamos simultáneamente la adopción 
o acceso a distintos instrumentos de pago y el uso de ellos.

19	 La utilidad indirecta resulta de resolver el problema de optimiza-
ción de un consumidor, y representa el benéfico neto de los costos 
o precios de acceder a un bien o servicio —véase Marschak (1960) 
y Train (2009) para una discusión detallada de la derivación de esta 
clase de modelos a partir de un modelo de optimización con restric-
ciones—.

20	 Suponiendo que el efectivo siempre hace parte del portafolio del 
individuo, sin importar qué otros instrumentos se adopten.

componen el portafolio b más un componente aleatorio no 
observable para el individuo, , da como resultado la utili-
dad neta de adoptar un portafolio de instrumentos de pago 
específico b:

 

El individuo escogerá aquel portafolio  que maximiza su 
utilidad esperada, es decir aquel tal que  entre todos 
los portafolios b' disponibles B.

Suponiendo que los errores  y  siguen una distribucion 
de valor extremo tipo I21, la predicción de la probabilidad de 
los valores observados del individuo respecto a su portafolio 

 y el vector de compras efectuado con los distintos instru-
mentos de pago en los distintos contextos , reportado en los 
cuadernillos, es:

 

donde el primer término del lado derecho es la probabilidad 
de escoger el portafolio  reportado por el individuo en la 
encuesta, entre todos los portafolios posibles B:

y el segundo término es la probabilidad conjunta de efectuar 
el número de pagos   reportado en los cuadernillos con di-
chos instrumentos j en los distintos contextos c, dados los ins-
trumentos de pago incluidos en el portafolio  del individuo:

      (A9.1)

Suponemos que tanto la parte observable de la utilidad in-
directa , como los beneficios netos de los costos fijos de 
adopción de cada instrumento , dependen de distintos fac-
tores que son observables en la encuesta,  y , y de otros 
que no observamos (aun cuando son de conocimiento del in-
dividuo:   y ):  y  . El vector 
de parámetros a estimar  incluye  y  , así como los pará-

21	 Este es el supuesto usado en modelos estándar como los de escogen-
cia discreta tipo logit o multinomiales (Train, 2009).

Anexo 9

      
     Modelo de acceso y uso de tarjetas de pago por parte de los consumidores
     urbanos: teoría y metodología de estimación
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metros asociados con los errores aleatorios de los distintos 
componentes del modelo.

Usando la información recolectada en los cuestionarios y 
cuadernillos, incorporamos en los determinantes de la utili-
dad indirecta en el uso de los distintos instrumentos j, xijc, 
tanto variables socioeconómicas como percepciones reporta-
das por los individuos sobre cada instrumento en términos 
de su facilidad de uso, habilidad para llevar control del gasto, 
y los costos relativos de las tarjetas débito y crédito frente al 
efectivo22. Los datos de frecuencia de pagos con cada instru-
mento de los cuadernillos los dividimos en cinco contextos: 
compras en grandes almacenes; en droguerías, papelerías y 
miscelánea; en restaurantes y cafeterías; en pagos de servicios 
personales y donaciones, y servicios públicos y otros pagos 
recurrentes.

Las variables usadas en  incluyen variables socioeconómi-
cas y percepciones de los encuestados sobre la dificultad, per-
tinencia y costos de acceder a los distintos instrumentos de 
pago.

 
Metodología bayesiana con simulación de la función 
de verosimilitud para el modelo de acceso y uso de 
instrumentos de pago por parte de los consumidores
La estrategia empírica requiere construir la función de verosi-
militud23 para el número observado de transacciones que cada 
individuo asigna a un instrumento de pago específico cuando 
se encuentra en un contexto, teniendo en cuenta la selección 
del portafolio de instrumentos de pago del individuo.

Cabe destacar que los estimadores basados en simulación 
cambian sus propiedades y, por tanto, requieren supuestos 
restrictivos en los métodos clásicos que permitan garantizar 
su consistencia y eficiencia asintótica. La perspectiva baye-
siana tiene ventajas, ya que suaviza los requerimientos y se 
basa principalmente en los datos observados de las encuestas. 
Adicionalmente, los estimadores bayesianos son precisos con 
muestras pequeñas.

El procedimiento establece distribuciones a priori sobre los 
parámetros que inciden sobre el uso y la adopción de los 
instrumentos de pago. Para nuestro propósito, asignamos la 
distribución normal con parámetros obtenidos de estudios 
anteriores. Por su parte, las distribuciones a priori para las 
varianzas siguen la distribución gamma. Con la información 
de las distribuciones a priori y con la función de verosimi-
litud obtenemos la distribución posterior de los parámetros 
relevantes.

22	  Estadísticas descriptivas se presentan en el Anexo 8.

23	 La función de verosimitud en estadística es la función de proba-
bilidad conjunta de una muestra aleatoria de observaciones. Supo-
niendo que las observaciones asociadas con un individuo siguen 
una distribución de probabilidad específica (con parámetros de-
terminados), esta función indica cuán probable es un determinado 
conjunto de observaciones, dependiendo de distintos valores de los 
parámetros.

Efectuamos la estimación de los parámetros del modelo en 
dos etapas. En la primera utilizamos técnicas de simulación 
para evaluar la función de verosimilitud. En la segunda for-
mamos la distribución posterior conjunta de los parámetros 
del modelo, combinando la función de verosimilitud con las 
correspondientes distribuciones a priori. La estimación en 
esta etapa se realiza con los métodos de simulación de Mon-
tecarlo basados en las cadenas de Markov (MCMC).

Específicamente, en la primera etapa, dado que la función 
de verosimilitud es intratable debido a que las integrales no 
se pueden evaluar analíticamente, utilizamos los métodos de 
simulación con los cuales construimos los valores de los fac-
tores no observables asociados con la elección del portafolio y 
con la utilidad indirecta en el uso de cada instrumento. 

La función de verosimilitud para el individuo i está dada por:

 
  (A9.2)

             
donde simulamos las componentes de error  y  suponien-
do que:

donde se admiten posibles correlaciones entre instrumentos y 
contextos con el fin de permitir efectos sustitución o comple-
mentariedad. Estos valores simulados se introducen tanto en  
como en para  para construir valores simulados de la ecua-
ción A9.1 y calcular numéricamente las integrales de la ecuación 
A9.2.

En la segunda etapa, el procedimiento bayesiano provee las 
muestras de los parámetros de la distribución posterior con-
junta: 

                              	
 	           
g y h son las distribuciones a priori de los parámetros del mo-
delo de acceso y uso. 

Las distribuciones a priori para los vectores de coeficientes las 
definimos de la siguiente forma: 

 

Los elementos de la matriz de varianzas y covarianzas siguen 
la distribución tradicional utilizada en la literatura:

 

Escogimos los hiperparámetros de las distribuciones a prio-
ri de acuerdo con estudios anteriores sobre incidencia de los 
factores en el acceso y uso de tarjetas débito y crédito y con 
creencias de los expertos (cuadros A9.1 y A9.2).
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Cuadro A9.1				     
Valores de los hiperparámetros (media de la distribución normal a priori) asociados con las variables que afectan los beneficios netos de usar 
los distintos instrumentos de pago en el punto de venta (xijc)

Número Descripción de la variable
Priors para los parámetros de cada 

instrumento de pago

Efectivo Débito Crédito

p1 Edad del individuo i 0,00 -0,50 0,90

p2 Edad del individuo i, al cuadrado 0,00 -0,90 -0,70

p3 Sexo del individuo i (hombre = 1) 0,00 -0,70 0,70

Nivel educativo del individuo i

p4           Bachillerato técnico -0,50 -0,50 -0,80

p5           Técnico universitario -0,80 0,90 0,90

p6           Universitario -0,50 0,70 0,50

p7 Estrato económico del individuo i -0,50 0,90 0,80

p8 Horas de trabajo a la semana del individuo i 0,00 0,90 0,90

p9 Estado de la ocupación del individuo i (desocupado = 1) -0,60 -0,90 -0,60

p10 Informal 0,00 -0,40 -0,90

p11 Ingreso del individuo i 0,00 0,90 0,70

p12 Índice de sofisticación tecnológica para el individuo i -0,60 0,80 1,10

p13 Percepción de facilidad de uso del instrumento de pago j para el individuo i -0,20 0,90 1,00

p14 Percepción de control de gastos del instrumento de pago j para el individuo i 0,00 1,20 0,80

p15
Percepción de costo relativo del instrumento de pago j con relación al efectivo para el 
individuo i 0,00 -1,20 -1,20

p16 Índice de aceptación de linstrumento de pago j para el individuo i en el contexto c -0,80 0,90 0,80

p17
Valor promedio de la última transacción del individuo i con el instrumento de pago j en el 
contexto c -0,50 0,00 0,90

p18 Número de personas por hogar 0,10 -0,90 -0,50

Nota: escogimos los valores de los hiperparámetros para la varianza de la distribución normal entre diez y veinte veces más grandes que la media de la distribución a priori.
Fuente: elaboración de los autores.

Cuadro A9.2				     
Valores de los hiperparámetros (media de la distribución normal a priori) asociados a las variables que afectan los costos de acceso a los 
distintos instrumentos de pago (zij)

Número Descripción de la variable
Priors para los parámetros de cada 

instrumento de pago

Efectivo Débito Crédito

p1 Edad del individuo i 0,00 0,60 0,60

p2 Edad del individuo i, al cuadrado 0,00 -0,60 -0,60

p3 Sexo del individuo i (hombre = 1) 0,00 0,20 0,70

Nivel educativo del individuo i

p4           Bachillerato técnico -0,60 0,00 0,00

p5           Técnico universitario -0,40 0,40 0,90

p6           Universitario 0,00 0,70 0,70

p7 Estrato económico del individuo i 0,00 0,80 0,80

p8 Horas de trabajo a la semana del individuo i -0,50 0,50 0,50

p9 Estado de la ocupación del individuo i (desocupado = 1) 0,00 0,30 0,00
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Con los datos de las encuestas y las distribuciones a priori 
especificadas, utilizamos el algoritmo de Metropolis-Hasting 
para aproximar la distribución posterior de los parámetros. 

A continuación, en el Diagrama A9.1, se describen las dos 
etapas del método de estimación, el cual integra la simulación 
de la verisimilitud y la estimación bayesiana: 

Cuadro A9.2 (continuación)				     
Valores de los hiperparámetros (media de la distribución normal a priori) asociados a las variables que afectan los costos de acceso a los 
distintos instrumentos de pago (zij)

Número Descripción de la variable
Priors para los parámetros de cada 

instrumento de pago

Efectivo Débito Crédito

p9 Estado de la ocupación del individuo i (desocupado = 1) 0,00 0,30 0,00

p10 Informal 0,70 -0,80 -0,80

p11 Ingreso del individuo i -0,50 0,80 0,80

p15 Número de individuos en el hogar 0,50 0,60 0,60

p12 Índice de sofisticación tecnológica para el individuo i -0,20 0,80 0,20

p13
Percepción de acceder a otros productos financieros por tener cuentas o tarjeta de crédito 
para el individuo i -0,20 0,80 0,80

p14 Percepción de facilidad de acceso al instrumento de pago j para el individuo i -0,20 0,80 0,70

p16 Percepción relativa de facilidad de uso -0,50 0,50 0,50

p17 Percepción relativa de control del gasto -0,50 0,50 0,50

Nota: escogimos los valores de los hiperparámetros para la varianza de la distribución normal entre diez y veinte veces más grandes que la media de la distribución a priori.
Fuente: cálculos de los autores.
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Diagrama A9.1 
Estimación bayesiana con función de verosimilitud simulada del modelo de acceso y uso a instrumentos de pago

Generación simulada de valores no observables:

Verosimilitud simulada

Distribución posterior

	
		

Nota: el proceso de estimación empieza con la generación simulada de valores para los factores no observados asociados con la utilidad indirecta de cada instrumento de pago  
y con los costos de adopción . Con estos valores y con las observaciones de la muestra con respecto a los factores que inciden en estas dos dimensiones (  y ) simulamos 
valores para la probabilidad de observar el vector de transacciones  con distintos instrumentos de pago y el portafolio  seleccionado por un individuo en la muestra 

. De esta manera construimos la función simulada de verosimilitud. En la segunda etapa, utilizamos el método bayesiano simulado para obtener la distribución 
de los parámetros del modelo dadas las observaciones de la muestra: .
Fuente: elaboración de los autores.



71 

Cuadro A10.1				     
Estadísticas descriptivas de las variables utilizadas en la modelación del acceso y uso de instrumentos por los consumidores urbanos

Descripción Mínimo Media Mediana Máximo

Edad 18 40,3 39 88

Sexo (hombre = 1) 0 0,4 0 1

Sin bachillerato 0 0,2 0 1

Bachillerato técnico 0 0,4 0 1

Técnico universitario 0 0,2 0 1

Estrato económico 1 1,7 2 3

Horas de trabajo a la semana 1 2,9 3 5

Estado de ocupación  (desocupado = 1) 0 0,2 0 1

Informal 0 0,2 0 1

Ingreso del individuo (log) 12,8 13,9 13,9 16,1

Índice de sofisticación tecnológica para el individuo i 1 1,4 1 3

Percepción de facilidad de uso del instrumento de pago j para el individuo i 1 5 6 6

Percepción de control de gastos del instrumento de pago j para el individuo i 1 4,2 5 6

Percepción de costo relativo del instrumento de pago j con relación al efectivo para el individuo i 1 4 3,5 6

Índice de aceptación del instrumento de pago j para el individuo i en el contexto c 0,0 4,3 4,5 7,6

Valor promedio de la última transacción que realizó el individuo i utilizando el instrumento de pago j en el contexto c 8 11,9 11,9 16,2

Número de individuos en el hogar 0 3,9 4 14

Percepción de posibilidad de acceder a otros productos financieros por tener cuentas o tarjeta de crédito para el individuo i 1 6,5 5 98

Percepción de facilidad de acceso al instrumento de pago j para el individuo i 1 4,8 5 6

Percepción relativa de facilidad de uso 0 0,1 0,1 1

Percepción relativa de control del gasto 0 0,2 0,1 1

Fuente: cálculos de los autores.

En este anexo presentamos los resultados de las estimaciones 
bayesianas del modelo discutido en la sección 3.1 y que se 
explica en detalle en el Anexo 9. Primero, presentamos algu-
nos estadísticos de la distribución de las variables explicativas 

Anexo 10

      
     Resultados de las estimaciones bayesianas de los parámetros del modelo de 
     acceso y uso a instrumentos de pago por los consumidores urbanos

(Cuadro A10.1). Luego, presentamos dos conjuntos de resul-
tados. En los cuadros A10.2 y A10.3 reportamos los estimati-
vos de las distribuciones y en los gráficos A10.1 y A10.2 repre-
sentamos estas distribuciones para facilitar su interpretación.
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Cuadro A10.2				     
Distribuciones posteriores de los parámetros para las variables que afectan los beneficios netos de usar los distintos instrumentos de pago en 
el punto de venta (xijc)

Instrumentos de pago

Efectivo Tarjeta débito Tarjeta crédito

HPDL Media Mediana HPDU HPDL Media Mediana HPDU HPDL Media Mediana HPDU

Constante -1,17 -0,01 -0,01 1,06 -1,30 -0,01 -0,02 1,14 -2,02 -0,79 -0,78 0,29

Edad del individuo i -0,82 0,23 0,25 1,31 -1,33 -0,49 -0,50 0,32 0,14 1,00 0,99 1,98

Edad del individuo i, al cuadrado -1,04 0,01 0,00 1,00 -1,94 -0,96 -0,97 -0,07 -2,05 -0,98 -0,99 0,35

Sexo del individuo i -0,98 0,06 0,07 1,05 -1,90 -0,95 -0,94 -0,05 -0,35 0,76 0,77 1,96

Bachillerato técnico -1,45 -0,48 -0,48 0,47 -1,77 -0,53 -0,55 0,67 -1,94 -0,97 -0,97 -0,06

Técnico universitario -1,98 -0,97 -0,96 -0,07 0,02 1,03 1,05 2,04 -0,10 0,86 0,84 1,88

Universitario -1,28 -0,33 -0,32 0,58 -0,07 0,85 0,85 1,78 -0,74 0,45 0,42 1,58

Estrato del individuo i -1,44 -0,53 -0,53 0,35 -0,03 0,89 0,89 1,81 0,00 0,90 0,90 1,83

Horas de trabajo a la semana del 
individuo i -1,03 -0,06 -0,05 0,98 -0,05 0,88 0,88 1,85 0,30 1,20 1,19 2,09

Estado de la ocupación del 
individuo i (desocupado = 1)

-1,35 -0,36 -0,36 0,75 -1,78 -0,89 -0,89 0,04 -1,76 -0,62 -0,62 0,49

Informal -0,95 0,19 0,16 1,32 -1,65 -0,76 -0,76 0,23 -1,69 -0,80 -0,80 0,19

Ingreso del individuo i -1,11 -0,07 -0,09 0,98 0,72 1,98 1,97 2,97 0,06 0,96 0,94 1,90

Índice de sofisticación tecnológica 
para el individuo i -1,65 -0,65 -0,65 0,59 -0,15 0,78 0,80 1,64 0,40 1,32 1,32 2,22

Percepción de facilidad de uso 
del instrumento de pago j para el 
individuo i

-1,11 -0,10 -0,10 0,98 -0,11 0,83 0,82 1,76 0,30 1,16 1,15 2,19

Percepción de control de gastos 
del instrumento de pago j para el 
individuo i

-1,14 -0,01 0,01 0,96 0,68 1,82 1,80 3,05 -0,45 0,76 0,77 1,80

Percepción de costo relativo del 
instrumento de pago j con relación 
al efectivo para el individuo i

-0,96 0,10 0,12 1,09 -2,10 -1,15 -1,13 -0,15 -2,04 -1,13 -1,14 -0,17

Índice de aceptación del 
instrumento de pago j para el 
individuo i en el contexto c

-2,25 -1,07 -1,07 0,07 0,04 0,99 0,97 1,87 -0,72 0,46 0,45 1,65

Valor promedio de la última 
transacción que realizó el 
individuo i utilizando el 
instrumento de pago j en el 
contexto c

-1,44 -0,56 -0,56 0,33 -1,21 -0,07 -0,10 1,11 -0,15 -0,07 -0,10 1,84

Número de personas por hogar -1,19 0,09 0,09 1,24 -1,77 -0,89 -0,92 0,08 -1,97 -0,89 -0,92 -0,07

Nota: HPDL y HPDU son los valores inferiores y superiores del intervalo de la distribución posterior, el cual indica una seguridad de 90% que los parámetros están dentro de 
este. El grupo base de las categorías de educación es “bachillerato incompleto”, en la dummy de estado de ocupación  “desocupado” toma el valor de 1, y en la dummy sobre si 
el trabajo es formal o informal, "informal" toma el valor de 1. 
Fuente: cálculos de los autores.
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Cuadro A10.3				     
Distribuciones posteriores de los parámetros para las variables que afectan los costos de acceso a los distintos instrumentos de pago (zij)

Instrumentos de pago

Efectivo Tarjeta débito Tarjeta crédito

HPDL Media Mediana HPDU HPDL Media Mediana HPDU HPDL Media Mediana HPDU

Constante -0,75 0,32 0,31 1,39 -1,19 0,01 0,02 1,16 -1,09 0,07 0,09 1,20

Edad del individuo i -0,66 0,30 0,30 1,31 0,04 0,92 0,93 1,82 -0,51 0,59 0,59 1,79

Edad del individuo i, al cuadrado -1,37 -0,29 -0,28 0,90 -1,60 -0,54 -0,54 0,40 -1,66 -0,67 -0,68 0,41

Sexo del individuo i -0,90 0,18 0,17 1,22 -0,06 0,90 0,91 1,85 -0,45 0,66 0,63 1,82

Bachillerato técnico -0,84 0,19 0,20 1,39 -1,29 -0,34 -0,33 0,68 -0,38 0,53 0,53 1,49

Técnico universitario incompleto -1,70 -0,79 -0,79 0,20 -0,10 0,90 0,91 1,80 -0,09 0,85 0,87 1,76

Universitario -0,18 0,73 0,73 1,80 -0,15 0,77 0,78 1,78 -0,01 0,96 0,96 1,84

Estrato del individuo i -0,86 0,35 0,33 1,62 -0,29 0,88 0,88 1,98 -0,04 0,89 0,90 1,87

Horas de trabajo a la semana del 
individuo i -1,91 -0,91 -0,93 0,00 -0,30 0,85 0,81 1,87 -0,22 0,76 0,77 1,65

Desocupado -0,87 0,12 0,13 1,20 -1,31 -0,07 -0,07 1,03 -1,68 -0,69 -0,68 0,25

Informal -0,13 0,86 0,85 1,81 -1,88 -0,07 -0,07 0,07 -1,76 -0,82 -0,81 0,14

Ingreso del individuo i -1,73 -0,77 -0,78 0,23 0,08 0,90 0,91 1,85 -0,27 0,69 0,69 1,73

Índice de sofisticación tecnológica 
para el individuo i -1,96 -1,04 -1,06 -0,11 -0,09 0,86 0,86 1,69 -0,20 0,76 0,76 1,69

Percepción de posibilidad de 
acceder a otros productos 
financieros por tener cuentas o TC 
para el individuo i

-2,07 -1,14 -1,15 -0,15 -0,62 0,27 0,27 1,19 -0,08 0,81 0,81 1,73

Percepción de facilidad de acceso 
al instrumento de pago j para el 
individuo i

-1,79 -0,80 -0,79 0,15 -0,03 0,91 0,92 1,82 0,01 0,84 0,85 1,81

Número de individuos en el hogar -0,19 0,86 0,86 1,85 -0,05 0,94 0,94 1,97 0,01 0,90 0,87 1,90

Percepción relativa de facilidad 
de uso

-1,76 -0,77 -0,78 0,13 0,13 0,99 1,01 1,86 -0,41 0,43 0,44 1,39

Percepción relativa de control del 
gasto

-1,79 -0,78 -0,80 0,23 0,03 0,87 0,86 1,89 0,06 0,96 0,96 1,85

Nota: HPDL y HPDU son los valores inferiores y superiores del intervalo de la distribución posterior, el cual indica una seguridad de 90% que los parámetros están dentro de 
este. El grupo base de las categorías de educación es “bachillerato incompleto”, en la dummy de estado de ocupación "desocupado" toma el valor de 1, y en la dummy sobre si 
el trabajo es formal o informal, "informal" toma el valor de 1. Los signos de los parámetros asociados con las variables zij que entran en λij deben interpretarse de la siguiente 
manera: una variable con signo negativo indica que a medida que esta aumenta disminuye λij y, por tanto, aumentan los costos fijos de adopción. 
Fuente: cálculos de los autores.
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Gráfico A10.1 
Caterpillar de los parámetros para las variables que afectan los beneficios netos de usar los distintos instrumentos de pago en el punto de venta (xijc)
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Gráfico A10.1 (continuación) 
Caterpillar de los parámetros para las variables que afectan los beneficios netos de usar los distintos instrumentos de pago en el punto de venta (xijc)
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Nota: el caterpillar es un gráfico de barras de los intervalos de credibilidad de la distribución posterior de todos los parámetros del modelo. La línea de color verde oscuro 
sugiere alta evidencia de un efecto “significativo”; por su parte, la de color verde claro indica evidencia moderada y la de color fucsia representa insuficiente evidencia de 
efectos significativos. 
Fuente: cálculos de los autores.

Gráfico A10.2 
Caterpillar de los parámetros para las variables que afectan los beneficios netos de los costos fijos de acceso a los distintos instrumentos de pago (zij)
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Gráfico A10.2 (continuación) 
Caterpillar de los parámetros para las variables que afectan los beneficios netos de los costos fijos de acceso a los distintos instrumentos de pago (zij)

	 B.	 Tarjeta débito
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Nota: el caterpillar es un gráfico de barras de los intervalos de credibilidad de la distribución posterior de todos los parámetros del modelo. La línea de color verde oscuro 
sugiere alta evidencia de un efecto “significativo”; por su parte, la de color verde claro indica evidencia moderada y la de color fucsia representa insuficiente evidencia de efectos 
significativos. El grupo base de las categorías de educación es “bachillerato incompleto”, en la dummy estado de ocupación “desocupado” toma el valor de 1, y en la dummy 
sobre si el trabajo es formal o informal, "informal" toma el valor de 1. Los signos de los parámetros asociados con las variables zij que entran en λij deben interpretarse de la 
siguiente manera: una variable con signo negativo indica que a medida que esta aumenta disminuye λij y, por tanto, aumentan los costos fijos de adopción. 
Fuente: cálculos de los autores.


