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Resumen: Este documento estudia el impacto que la popularizacion de las tarjetas débito ha tenido sobre las preferencias de pago de los

clientes bancarios con cuentas de depdsito en Colombia. Con este fin, se ntilizan modelos de ecuaciones simultaneas para analizar los pagos
babituales y las compras al por menor de bienes no durables que este grupo poblacional realiza de manera presencial, en funcion de variables

macroecondmicas, de infraestructura de pagos e idiosineraticas. 1os resultados resaltan la relevancia de la tasa de interés de corto plazo, la
infraestructura de pagos y el gravamen a los movimientos financieros en las preferencias por instrumentos de pago de dicha poblacion. En
particular, se observa que el aumento en el niimero de datafonos ha comenzado a representar nna amenaza a la preeminencia del efectivoy no
obstante, factores idiosineraticos como la inseguridad y la informalidad incentivan su uso.
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The use of cash and debit cards as payment instruments in Colombia

Abstract: This paper studies the impact that the pgpularisation of debit cards has had on the payment preferences of retail banking clients
with deposit accounts in Colombia. To this end, simultaneons equation models are used to analyse the usual payments and retail purchases of
non-durable goods that these people execute in person, as a function of macroeconomic variables, the payments infrastructure, and idiosyncratic
variables. The results underline the relevance of the short-term interest rate, the payments infrastructure, and the financial transaction tax on
the preferences for payment instruments of this population. Particularly, it is observed that the rise in the number of point-of-sale devices has
started to represent a threat to the prevalence of cash, but that idiosyncratic factors such as insecurity and informality incentivise its usage.
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Lutilisation des espéces et des cartes de débit en tant qu’instruments de paiement en Colombie

Résumé: Cet article étudie l'impact de ['ntilisation des cartes de débit sur les préférences de paiement des individus dotés d’un compte bancaire
en Colombie. A cette fin, des modéles d'équations simultanées sont utilisés pour analyser les paiements et les achats an détail de biens non
durables que ce gronpe d'individus effectne directement chez, les commercants, en fonction de variables macroéconomiques, de Uinfrastructure de
paiement et des parametres mesurant lidiosyncrasie des individus. Les résultats mettent en évidence que les préférences pour les instruments
de paiement sont déterminées par le taux d'intérét a court terme, Uinfrastructure de paiement et la taxe sur les monvements financiers. On

constate en particulier que 'angmentation du nombre de terminanx de pai s électroniques a ¢ d représenter une menace pour la
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Introduccién

Tradicionalmente, se ha hecho alusion a los medios de pago e instrumen-
tos de pago como términos equivalentes que hacen referencia a la forma en
la cual los consumidores pagan sus transacciones; sin embargo, estos térmi-
nos cumplen funciones muy distintas. Segun Hernandez (2009), los medios
de pago (efectivo, cuentas de depdsito y crédito), por ser reserva de valor,
sirven como unidad de cuenta, y permiten la compra de bienes y la acumula-
cién de poder de compra; mientras que los instrumentos de pago (efectivo,
cheque y tarjetas de crédito y débito) son los artefactos mediante los cuales
se transfieren las 6rdenes de pago. Es decir, los medios de pago satisfacen las
6rdenes de transferencia de fondos que las personas emiten a través de ins-
trumentos de pago. Para las tarjetas, el cheque y las transferencias de fondos,
los medios de pago son las cuentas de depésito. Para la tarjeta de crédito y el
efectivo, los medios de pago son el crédito y el efectivo, respectivamente. Los
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instrumentos de pago distintos al efectivo son provistos por los bancos, y su
uso requiere de una infraestructura de pagos fisica y tecnolégica compuesta
por canales transaccionales que facilitan el acceso a los servicios financieros.
Estos canales estan compuestos por oficinas bancarias, cajeros automaticos
(ATM), datifonos, audio servicios e internet (Hernandez, 2009)!.

Si el efectivo es sucio, pesado y obsoleto, como lo afirman Drehmann,
Goodhart y Krueger (2002), spor qué continua siendo el instrumento de pa-
go que mas utilizan las personas en sus transacciones? Al parecer, las tecno-
logias de pago modernas tienen un bajo impacto sobre la preeminencia del
efectivo debido a las bondades que el uso de este representa. La literatura de
pagos (Humphrey et al.,, 1996b; Drehmann et al., 2002; Rambure & Naca-
muli, 2008; Arango & Taylor, 2009) ha senalado, entre las ventajas del uso de
efectivo, que: puede ser reutilizado inmediatamente, permite completar otras
transacciones (divisible), elimina el riesgo de fraude (clonacion de tarjetas ban-
carias), impide identificar a los participantes de la transaccioén (no es trazable)
y es mas aceptado que otros instrumentos de pago. En contraposicion, existe
un conjunto de factores por los cuales el efectivo no es usado en todo tipo
de transaccion, como: los pagos de alto valor, la distancia entre comprador y
vendedor, los problemas de seguridad, los intereses que se dejan de percibir
por usar efectivo (costo de oportunidad) y los periodos de gracia e incentivos
ofrecidos a los usuarios de tarjetas de crédito (Rambure & Nacamuli, 2008;
Arango, Huynh & Sabetti, 2011).

En Colombia, la introduccion de tarjetas débito y ATM se dio a finales
de 1970, pero su uso se popularizé a finales de 1990, con el aumento en el
numero de ATM y el ingreso de datafonos al sector comercial. Por esta ra-
z6n, es natural preguntarse: scual es el impacto que han tenido las tecnologias
de pago electrénico en las preferencias de pago de la poblacion?, ;continua
el efectivo siendo el instrumento de pago mas utilizado por la poblacién co-
lombiana? Este documento pretende responder a estos interrogantes consi-
derando la demanda transaccional de dinero y dejando de lado los motivos de
precaucion y especulacion, por tratarse de enfoques relacionados con teorias

! En Colombia los dispositivos de pago electrénico se conocen como datafonos, pero en otros

paises se conocen como equipos-TPV (terminales punto de venta), terminal de pago electr6-
nico, terminal de pago PIN Pad o lector de tarjetas débito y crédito.
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de portafolio. En particular, se consideran los pagos habituales y las compras
al por menor de bienes no durables que las personas realizan de manera pre-
sencial. La unidad de analisis son los clientes bancarios que tienen cuentas de
depésito (corrientes y de ahorro), por ser los tnicos que pueden decidir pa-
gar sus compras con efectivo, tarjetas débito o cheques. No se consideran las
tarjetas de crédito y los cheques rotativos porque dependen de los cupos de
crédito asignados a los clientes y no de los depésitos bancarios. Tampoco se
consideran la transferencia electronica de fondos porque no se usa en com-
pras y pagos presenciales al por menor. En este analisis se sigue un modelo
similar al propuesto por Amromin y Chakravorti (2007), pues se incluyen las
innovaciones financieras (canales transaccionales), pero, a diferencia de este,
se usa una medida de flujo de efectivo y se estudia la determinaciéon conjunta
de los parametros que afectan las decisiones de los agentes mediante modelos
de ecuaciones simultaneas.

I. Preferencias de pago del consumidor: una revisién de literatura

En la literatura sobre pagos al por menor se han sefialado las numerosas
bondades de usar efectivo, entre las cuales el valor de la transaccién es un ele-
mento esencial para entender las decisiones de la poblacién. De acuerdo con
Snellman, Vesala y Humphrey (2001), Klee (2008) y Arango et al. (2011), los
consumidores prefieren pagar sus transacciones de altas cuantfas (i.e. com-
pra de bienes durables) con transferencias electronicas de fondos, cheques y
tarjetas de crédito y débito, mientras que en las de cuantias bajas usan efecti-
vo. Este tltimo resultado se evidencia, incluso, en paises desarrollados como
Canada, Australia, Francia y Paises Bajos, pero existen casos como el de Ale-
mania y Austria, en donde la preferencia por el uso de efectivo domina a los
demas instrumentos de pago, independientemente del valor de la transaccién
(Bagnall et al., 2016).

Otro elemento que se atribuye a la mayor preferencia por el efectivo es
su mayor aceptacion, y es que este instrumento es el unico que no esta sujeto
a costos de transaccion (Whitesell, 1989). En contraste, la aceptacion y el
uso de tarjetas bancarias dependen de la estructura de tarifas que las rige, y
cuyo manejo ha motivado la intervencioén de las autoridades regulatorias en
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algunos paises europeos, en Australia y en los Estados Unidos (Koulayev et
al., 2016). Los resultados de esas intervenciones varfan de un lugar a otro, ya
que dependen de la forma en la que los bancos trasladan los cambios a las
tarifas (hacia los comerciantes o hacia los clientes bancarios) y de la forma en
la que los comerciantes responden a las medidas de los bancos (trasladando
total o parcialmente los cambios en las tarifas a sus clientes, o incentivando el
uso de efectivo mediante descuentos). En este tema, la literatura ha sefialado
que los costos financieros que asumen los comerciantes al aceptar pagos con
tarjeta explican el por qué usualmente los consumidores portan efectivo para
realizar transacciones en lugares donde otros instrumentos de pago (como las
tarjetas de crédito) no son aceptados (Dutta & Weale, 2001; Bolt, Humphrey
& Uittenbogaard, 2005; Arango & Taylor, 2009).

Los estudios empiricos sobre la preferencia del consumidor por instru-
mentos de pago pueden tener un enfoque micro cuando se basan en encues-
tas (Attanasio, Jappelli & Guiso, 2002; Stix, 2004; Bounie & Francois, 2000;
Klee, 2008; Deutsche Bundesbank, 2009; Arango et al., 2011; O’Brien, 2014;
Bagnall et al., 2016; Koulayev et al., 2016; Wakamori & Welte, 2017) o un
enfoque macro cuando se usan medidas relativas a los instrumentos de pa-
go (Amromin & Chakravorti, 2007). Los enfoques macro se relacionan con
teorfas de portafolio o con teorfas de transaccion. Las teorfas de portafolio
permiten modelar los motivos keynesianos precaucion y especulacion, los cuales
se ajustan a definiciones de dinero como M2 y M3 que consideran la funcién
de dinero como depésito de valor. Por otro lado, las teorfas de transaccion
optan por definiciones de dinero como instrumento de pago (en el intercam-
bio), como M1 y el efectivo (Ericsson, 1998). Si bien estos ultimos podtian
también satisfacer la funcién de deposito de valor, la diferencia entre las teo-
rfas de portafolio y de transaccion radica en que M1 y el efectivo cuentan con
alternativas ofrecidas por otros activos con un mejor perfil riesgo-retorno, los
cuales hacen parte de agregados monetarios mas amplios, como M2 y M3.

Los estudios empiricos sobre teorfas de transaccion han tratado el tema
mediante enfoques sobre: i) tarjetas de crédito; ii) cajeros automaticos; ii) ca-
jeros automaticos y transferencias electronicas de fondos; iv) y transferencias
electronicas de fondos mediante tarjetas débito (Scholnick, et al. 2008). En
este ultimo grupo de estudios se ha considerado, adicionalmente, el costo de
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uso de los instrumentos de pago, su sustitucion y los factores idiosincraticos.
Este estudio se clasifica en ese ultimo grupo, ya que considera el costo de
usar tarjetas débito, la automatizacion de los servicios bancarios y sus efectos
sobre las decisiones de pago de la poblacion.

Las nuevas tecnologias de pago y su creciente participacion en los servi-
cios bancarios han generado un mayor uso de tarjetas débito y un menor uso
de cheques en las transacciones de bajas cuantias. Esto se explica, por un la-
do, por el aumento en el nimero de canales transaccionales que ha permitido
disminuir el costo real de usar instrumentos electronicos como las tarjetas dé-
bito (Humphrey et al., 1996a; Humphrey, Kim & Vale, 2001); pero, por otro
lado, por el tiempo que tarda el canje de un cheque y su potencial riesgo de
compensaciéon —que depende de la suficiencia de fondos del girador— frente
a la posibilidad de acreditar, mediante una compensacion mas rapida que los
cheques, el valor de la transaccion mediante tarjetas débito.

La sustitucion entre instrumentos de pago ha motivado estudios que coin-
ciden en afirmar que las tecnologias de pago electrénico han tenido un bajo
impacto sobre el efectivo, pero no sobre los cheques (Drehmann et al., 2002;
Humphrey, 2004). Para Humphrey (2004), el uso creciente de tarjetas débito
en los Estados Unidos ha generado un desplazamiento de los cheques y un
moderado reemplazo del efectivo. Amromin y Chakravorti (2009) coinciden
con este resultado, pero sefialan que el impacto de las tarjetas débito sobre la
demanda de efectivo es exclusivo de billetes de baja denominacién, ya que los
de alta denominacién son usados como deposito de valor y no para realizar
transacciones.

El proceso de sustitucion puede evidenciar similitudes entre paises, pero
la etapa del proceso en la que se encuentra cada pais depende de la difusion
de los canales de pago electrénico y de otros aspectos como los factores idio-
sincraticos (Snellman et al., 2001). Son precisamente estos factores los que
permiten entender las diferencias que se presentan en la preferencia por el
uso de efectivo en paises que tienen un nivel similar progreso tecnolédgico,
como el caso de Japon (16,3 %) y Reino Unido (3,4 %), lo cual se ha atribuido
a las bajas tasas de inflacion y crimen que se registran en el primer caso (Am-
romin & Chakravorti, 2009). Algunos estudios han sefialado que paises con
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entornos seguros carecen de incentivos para promover el uso de instrumen-
tos electronicos de pago, mientras que en otros con una alta tasa de crimen y
alto nivel de ingreso, como los Estados Unidos, presentan una mayor prefe-
rencia por cheques y tarjetas bancarias (Humphrey et al. 1996a, 1996b). Otros
estudios han mostrado que las personas pueden preferir el efectivo debido al
potencial riesgo de robo de sus tarjetas bancarias o al riesgo de suplantacion
por el robo de la informacién que éstas contienen —robo de identidad— (Kahn
et al., 2005). En otras palabras, un bajo nivel de seguridad no necesariamente
genera una sustituciéon de efectivo por tarjetas bancarias.

Los estudios que han revisado este tema para el caso de Colombia se han
basado en enfoques tradicionales que han incluido las innovaciones financie-
ras y la heterogeneidad de los agentes para profundizar en el entendimiento
de la demanda de dinero. Gémez (1998) examino el efecto que puede generar
la velocidad de circulacién del dinero en la cantidad demandada, incluyendo
las innovaciones financieras medidas como una tendencia en el tiempo. Aran-
go y Gonzalez (2000), y Misas et al. (2003), estudiaron la heterogeneidad de
los agentes en la demanda agregada de dinero, mediante especificaciones no
lineales. Un trabajo que se relaciona de manera tangencial con esta corriente
de la literatura es el de Gomez-Gonzalez, Jaramillo-Escobar y Meisel-Roca
(20106), en el que se estudian los determinantes de la demanda de cuentas de
depdsito y crédito.

II. Pagos con efectivo y tarjetas débito: un enfoque de flujo

Estudios previos sobre la demanda de efectivo con motivo transaccion
han utilizado medidas s7ock y flujo del efectivo. Las medidas stock hacen re-
ferencia al numero de transacciones, definido mediante indicadores de efec-
tivo, tales como la razén efectivo a producto interno bruto (PIB) per capita
(Humphrey et al. 1996a; Drehmann et al., 2002; Amromin & Chakravorti
2009). La posible relacion inversa que puede existir entre esas medidas de
efectivo y la velocidad del dinero (i.e. un aumento en el nimero de ATM po-
dria reducir el stock de dinero real per capita, pero al mismo tiempo aumentar
los pagos per capita con efectivo) ha hecho que sean cada vez mas cuestiona-
das y menos utilizadas en estudios empiricos. Las medidas flujo, por su parte,
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representan los gastos en efectivo mediante los retiros en ATM o datos de
encuestas como los diarios de pago. En este documento se estudian las prefe-
rencias por efectivo y tarjetas débito, siguiendo un enfoque macro y haciendo
uso de una medida flujo del efectivo (i.e. el valor total de los retiros realizados
con tarjetas débito).

La cuantificacion de las preferencias de pago se limita a las personas que
tienen cuentas de dep6sito (corrientes y de ahorros), puesto que son los tni-
cos que pueden escoger entre efectivo y otros instrumentos de pago. El mon-
to total de efectivo del que dispone este segmento de la poblacién se mide

como el valor total de los retiros con tarjetas débito, en pesos de 20082, Se
excluyen los avances con tarjetas de crédito y créditos rotativos porque el
proposito principal del documento es estudiar los instrumentos de pago que
provienen del mismo medio de pago: depodsitos en cuentas corrientes y de
ahorros. La pregunta que surge en este punto es ¢qué tan representativa es
esta medida del efectivo total que circula en la economia? Siguiendo el tra-
bajo de Humphrey (2004), se calcula el efectivo total que usa la poblacién
descontando al consumo privado el valor de los pagos realizados con tarjetas
bancarias y cheques, y usando datos anuales sobre el consumo de los hogares
de cuentas nacionales, del valor del consumo con tar]etas de crédito y débito

y del valor de los cheques compensados en el Cedec’.

Consumo
Consumo
Pagos en Consumo pagado con
. = ; — , — | pagadocon |. (1)
efectivo privado tarjetas
. cheques
bancarias

De los datos obtenidos, se observa que los retiros con tarjetas débito repre-
sentan 40 % del efectivo total usado en la economia.

Aligual que en el trabajo de Amromin y Chakravorti (2007), la forma fun-
cional para modelar el uso de tarjetas débito es logaritmica, y depende de los
canales transaccionales (ATM y datafonos, por habitante) y de la tasa de interés
de corto plazo. Como se observa en la ecuacion (2), los retiros de efectivo per
capita con tarjetas débito (RT_EFECTIVO) dependen del nimero per capita
de compras con tarjetas débito (NC_TDEBITO), y viceversa (ecuacion (3)).

El valor de los retiros se deflact6 con el indice de precios al consumidor.
Cedec es el sistema de compensacion electronica del Banco de la Republica donde se com-
pensan cheques y otros instrumentos de pago entre bancos.
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De tal forma, se define un sistema de ecuaciones que incluye, adicionalmente,
la produccién y algunos factores idiosincraticos (gravamen a los movimientos
financieros —-GMF—, informalidad y crimen).

RT_EFECTIVO; = ag + a1 ATMS; + asDatafonos; + a3T.1;
+ oy GMF; + asProduccion; + aglnformalidad; — (2)
+ a7Crimen; + agNC_TDEBITO; + uy,

NC_TDEBITO; = [y + S1ATMS; + [oDatafonos; + S3T.1;
+ 4Cheques, + B5Produccion; + Sglnformalidad; (3)
+ B7Crimen; + SsRT_EFECTIVO; + vy,

Los parametros de las variables explicativas y el uso de tarjetas débito y
efectivo se relacionan de manera lineal. Los residuos de cada ecuacién (ug, vy)
se asumen no correlacionados entre si.

Segun Amromin y Chakravorti (2007), en ausencia de datos sobre los cos-
tos de usar tarjetas débito para realizar pagos (como sucede para Colombia),
es apropiado utilizar cifras sobre canales transaccionales, suponiendo que a
medida que se incrementa su nimero estan disminuyendo los costos de usar
los instrumentos de pago relacionados con estos canales*. Esta particularidad
hace que el sistema de ecuaciones no se pueda considerar un modelo de de-
manda de pagos estructural, ya que no permite calcular elasticidades precio de
usar los instrumentos de pago. E1 tnico parametro que esta capturando una elasti-
cidad precio es el de la tasa de interés, por representar el costo de oportunidad
que los usuarios bancarios asumen por mantener saldos reales’.

Existen otros pardmetros (precios) que intervienen en el uso de tatjetas débito, tales como las
cuotas de manejo que pagan los tarjetahabientes (mercado de emisién), las comisiones por
adquiriencia cobradas a comerciantes (mercado de adquiriencia) y la tarifa interbancaria de
intercambio que opera entre bancos adquirientes y emisores. Lamentablemente no se cuenta
con informacién que permita su cuantificacién en este estudio.

Los costos de los servicios que las tarjetas débito ofrecen a sus usuarios incluyen costos fijos
(cuotas de manejo) y costos variables relativos al nimero de retiros que realizan.
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III. Datos

El sistema de ecuaciones se estima con informacion mensual desde abril
de 2002 hasta abril de 2012, lo que corresponde a 121 observaciones. Como
se menciond anteriormente, el uso de efectivo se mide como el valor total
de los retiros con tarjetas débito, a precios constantes de 2008. El uso de las
tarjetas débito se mide por el nimero per capita de las compras realizadas
con este instrumento de pago, para el cual las cifras revelan un creciente uso,
dado por un volumen de compras que pasé de 204.490 en 2002, a 1’164.169
en 2011.

El modelo descrito por las ecuaciones (2) y (3) tiene como propdsito me-
dir la elasticidad de la demanda transaccional de efectivo y tarjetas débito
frente a cambios porcentuales en sus determinantes tradicionales (produc-
cién y tasa de interés) y no tradicionales (infraestructura de pagos y factores
idiosincraticos).

En el primer grupo de variables explicativas estan el 7udice de produccion in-
dustrial y 1a tasa de interés nominal, obtenidas del Departamento Administrativo
Nacional de Estadistica (DANE) y Banco de la Republica, respectivamente. El
indice de produccién industrial, se incluye como proxy de la produccién total
(PIB), la cual solo esta disponible trimestralmente. La produccion industrial
se trabaja en términos reales (base 2008=100) para que sea comparable con
las medidas de uso de efectivo y tarjetas débito. La tasa de interés nominal
(efectiva anual), corresponde a la que los bancos reconocen a sus clientes
por el dinero en sus cuentas de depésito. Esta variable tiene como propésito
cuantificar el costo que para los agentes representa portar efectivo, e incluye
el rendimiento que este redituarfa en una cuenta de dep6sitos (costo de opor-
tunidad) y los cambios en el nivel de precios, ya que el efectivo no representa
ninguna cobertura contra presiones inflacionarias. Otras tasas de interés co-
mo las de los depdsitos a término fijo (DTF) y las de certificados de depédsitos
a término (CDT) no se consideran determinantes de la demanda transaccional
de efectivo, por ser de mediano y largo plazo.

Para estudiar la infraestructura de pagos se utilizan datos sobre los canales
transaccionales que permiten realizar pagos y retiros de efectivo (ATM), y que
ademas facilitan el traslado de dinero de las cuentas de depodsitos de compra-
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dores hacia las de comerciantes (datafonos). Otros canales, como las oficinas
bancarias, no se incluyen, puesto que sus estadisticas, en nimero de unidades,
solo estan disponibles trimestralmente. El nimero de ATM por cada cien mil
habitantes pasé de 13 en 2002 a 23 en 2011, mientras que el nimero promedio
de retiros mensuales (por cada cien mil habitantes) pasé de 48.470 a 82.050
en los mismos afios. Los datos sobre datafonos provienen de una de las fran-
quicias de tarjetas bancarias que operan en el pais, y representan alrededor de
50 % de los dispositivos en funcionamiento. No obstante, se considera que
esta informacion es apropiada porque, por un lado, la serie de datos exhibe
tendencia creciente, similar a la de los establecimientos comerciales afiliados a
las franquicias de tarjetas (Grafico 1) y, por otro lado, da cuenta de la acepta-
cion de las diferentes tarjetas bancarias, independientemente de su franquicia.
La tendencia creciente que presenta el nimero de datafonos para el periodo
de estudio sugiere una creciente disponibilidad de tecnologia para efectuar
pagos electronicos.

Griéfico 1. Datdfonos y establecimientos comerciales, 2002-201 1

80000 140000
70000 / L 120000
60000 /-

/ / L 100000
50000

g
o
3
g
B g
5 / / - 80000
S 40000 8
z \/ / - o000
S 30000 g
s
/ - 40000 2
20000 | E
z

10000 e )2 ta fONO! = 20000

Establecimientos comerciales

2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011

Nota: informacién obtenida bajo peticién y con acuerdo de confidencialidad.
Fuente: elaboracién propia con base en informacién de redes y Asobancaria.

Como factores idiosincraticos se incluyen el GMF, un indicador de inse-
guridad y uno de informalidad.
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El GMF se introdujo en la economia en noviembre de 1998 como un
impuesto transitorio, con el proposito de garantizar la estabilidad del sistema
financiero. Por su facil recaudo su permanencia se prolongé indefinidamen-
te, y su tasa pasé de 0,2% a 0,3% en diciembre de 2000, y a 0,4 % desde
diciembre de 2003°. Algunos autores como Coelho, Ebrill y Summers (2001)
consideran que este impuesto es la principal razéon del aumento en la desin-
termediacion financiera, ya que motiva en los agentes el uso de estrategias
para eludir su pago, tales como evitar que el efectivo pase a través del sistema
tinanciero, reducir la rotacion de las cuentas de depositos y realizar multiples
endosos de cheques.

Como indicador de inseguridad, se calcula el nimero de homicidios per
capita (crimen pep), usando informacion registrada por la Policfa Nacional so-
bre este crimen y cifras de poblacion reportadas por del DANE. Esta variable
se incluye con el fin de establecer si existe una sustitucion entre instrumen-
tos de pago a medida que disminuye la seguridad del entorno en el que la
poblacion realiza sus transacciones. No se incluyeron otros indicadores de
seguridad porque el homicidio es el delito que representa mayor gravedad
para la poblacién, pero también porque las personas tienden a no denunciar
otros delitos, como el hurto a personas, lo que puede llevar a que se subestime
la percepcion de seguridad.

Otro factor idiosincratico es la economia informal, que usualmente se re-
laciona con las ventas callejeras, el contrabando y la produccién vy el trafico
de estupefacientes; todas estas actividades hacen uso intensivo del efectivo,
pues buscan evitar la trazabilidad. Por la naturaleza de estas actividades no se
dispone de cifras que permitan su cuantificacion especifica; sin embargo, se
propone una medicién indirecta de al menos uno de estos aspectos, en este
caso, del comercio informal. Para esto, se usa la tasa de subempleo subjeti-
vo reportada por el DANE como proxy de nformalidad, la cual se explica por
insuficiencia de horas trabajadas (inferior a la jornada semanal) y por condi-
ciones de empleo inadecuado. Aunque se reconocen las limitaciones de esta
variable para cuantificar el comercio informal, medidas alternativas como el
porcentaje de poblacién que cotiza seguridad social (salud y pension) no solo

¢ Decreto 2331 de 1998, Ley 633 de 2000 y Ley 863 de diciembre de 2003.
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tienen una frecuencia distinta (trimestral) a la que se usa para las demas varia-
bles, sino que tampoco estan disponibles para todo el perfodo de estudio. La
proxy de informalidad utilizada (tasa de subempleo subjetivo) presenta una alta
coincidencia con datos anuales de empleo en el sector informal (su coeficiente
de correlacion es 0,91).

Ademas de estas variables explicativas, se incluyen los chegues por ser los
que seguian en importancia al efectivo antes que se diera la popularizacion de
las tarjetas débito a finales de 1990. Como proxy del total de cheques girados
se utiliza el nimero de cheques compensados en la primera sesion del Cedec,
excluyendo aquellos cuyo valor superan el millén de pesos para no contabilizar
los que fueron girados para la compra de bienes durables. Para el periodo de
estudio se observa un descenso en el nimero de cheques y un aumento en
el de tarjetas débito, que coinciden con el surgimiento de las transferencias
electrénicas de fondos entre los usuarios de servicios bancarios (Grafico 2).

Grifico 2. Transacciones con tarjetas débito y cheques

12000000 7000000

10000000 \ / - 6000000

\—\ / = 5000000
8000000

2
3
S /& - 4000000
g 6000000 .
B8 <
e / \ L 3000000 O
H
4000000
7~ E 2000000
= T'ransacciones con tarjetas débito
2000000
Cheques compensados ~ 1000000
0 0

2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011

Nota: informacién obtenida bajo peticién y con acuerdo de confidencialidad.
Fuente: elaboracion propia con base en informacién de Asobancaria, Superfinan-

ciera, Banco de la Republica y DANE.
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IV. Resultados

Las variables dependientes (reziros con tarjetas débito y niimero de compras con
tarjetas débito, per capita) estan atadas a los mismos medios de pago (depdsitos
en cuentas corrientes y de ahorros), lo cual puede sugerir una determinacién
conjunta de las mismas o endogeneidad. Los modelos de ecuaciones simulta-
neas hacen un tratamiento apropiado a este problema, ya que permiten realizar
una estimacion mas precisa de los parametros de cada ecuacion.

La presencia de endogeneidad en el sistema de ecuaciones se contrastd
mediante la prueba Durbin-Wu-Hausman en estimaciones por 2SLS (MCO
en dos etapas) de tres especificaciones (ver Tabla 1). El modelo 1 excluye las
variables idiosincraticas de znformalidad y crimen, el modelo 2 excluye la variable
crimen y el modelo 3 contiene todas las variables.

Tabla 1. Prueba Durbin-Wu-Hausman

Log(Retiros de efectivo con Log(Nimero de compras con
tarjetas débito, pcp) tarjeta débito, pcp)
2
Modelo1 X 1) 19,38 12,94
Valor p 0,000 0,000
2
Modelo2 X (1) 15,93 16,72
Valor p 0,000 0,000
2
Moddos XM 22,12 19,20
Valor p 0,000 0,000

Fuente: elaboracién propia.

Los resultados indican que las variables dependientes retiros y niimero com-
pras con tarjetas débito son endogenas. Este problema puede atribuirse a que
ambas variables dependen del mismo medio de pago, es decir, de depédsitos
en cuentas corrientes y de ahorros. Si se ignora el problema de endogeneidad
y se realizan estimaciones independientes de las ecuaciones se pueden obtener
parametros sesgados e inconsistentes’. En la Tabla 2 se reportan resultados

7 En sistemas de ecuaciones de este tipo donde cada ecuacién estd exactamente identificada,

los métodos de estimacién con informacion limitada y con informacién completa generan
los mismos parametros, pero éste ultimo genera estimadores mas eficientes, es robusto a
problemas de no normalidad y no requiere de errores esféricos.
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de estimaciones por 3SLS (MCO en tres etapas). Los resultados de la prueba
Jarque-Bera multivariada sugieren ausencia de problemas de no normalidad®.

La automatizacién de los servicios bancarios, compuesta por ATM y data-
fonos, puso a disposicién de los clientes bancarios canales transaccionales que
compiten entre si, los primeros como proveedores de efectivo y para realizar
pagos, y los segundos como dispositivos para realizar compras y efectuar pa-
gos. Paralos ATM, se observa el esperado signo positivo y significativo sobre
los retiros con tarjetas débito, mientras que para los datdfonos se observa el efecto
contrario. Segun estos resultados, existe algun grado de sustitucion entre el
efectivo y las tarjetas débito en establecimientos del comercio formal y que
cuentan con tecnologias de pago modernas. Los modelos para tarjetas débi-
to exhiben una asociacién negativa con los ATM y positiva con los datafonos
que podrian sugerir, nuevamente, ese efecto sustitucion. Este resultado sefia-
la, por un lado, un mayor uso de las tarjetas débito y, por otro lado, una mayor
aceptacion de las mismas por parte de los comerciantes, lo que concuerda con
la reduccion en términos reales que en los ultimos afios han experimentado
las tarifas que los bancos cobran a comerciantes y usuarios de tarjetas. Este
resultado coincide con lo expuesto por Bardey y Meléndez (2012), quienes
describen las modificaciones a la tarifa de intercambio (i.e. pago que el banco
adquiriente hace al banco emisor por cada transaccion en la que participa) que
la Superintendencia de Industria y Comercio sugirié en 2006 y en 2008 a las
redes y a los bancos participantes del mercado de tarjetas, y que consistieron
en atar la estructura de tarifas a modelos de costos.

Otro determinante esencial son los chegues, pues su efecto sobre las com-
pras con tarjetas débito es negativo y significativo en las tres estimaciones. Este
resultado coincide con los de Drehmann et al. (2002) y Humphrey (2004), y
el efecto sustitucion que identifica se considera evidencia del desplazamiento
que la popularizacion de las tarjetas débito ha ocasionado a los cheques, en lo
que se refiere a compras de bajos montos.

Con respecto a los factores idiosincraticos, se observa una relacion nega-
tiva y significativa entre el GMF y el efectivo, que sugiere una disminucion de
los retiros con tarjetas débito a causa de este impuesto. Segin los argumentos de

8 Esta prueba de normalidad usa el método de ortogonalizacién de Doornik-Hansen.
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Coelho et al. (2001), un efecto negativo de este impuesto sobre el efectivo se
puede atribuir a que la poblacion trata de eludir su pago (total o parcialmente)
disminuyendo la rotacién de las cuentas de deposito.

La variable crimen exhibe un signo positivo sobre los refiros de efectivo y nega-
tivo sobre el nzimero de compras con tarjetas débito, lo que coincide con la premisa
de Kahn et al. (2005) sobre el papel del efectivo al atenuar el riesgo de robo
de identidad a los usuarios de tarjetas de crédito (ver modelo 3 de la Tabla 2).
Este resultado indica que las personas con cuentas de depésito pueden dis-
minuir el uso de tarjetas débito para evitar ser victimas de la inseguridad y, en
consecuencia, deciden pagar con efectivo por temor a que clonen o cambien
su tarjeta débito en establecimientos comerciales no conocidos’. Otra explica-
cion a este resultado puede ser que las personas deciden no portar sus tarjetas
débito por temor al “paseo millonario”, que es una modalidad de hurto en Co-
lombia cuya duracion depende del tiempo requerido por los criminales para

sustraer el valor méximo permitido por retiros diarios!’.

La variable de informalidad exhibe también el esperado efecto positivo en la
ecuacion de retiros y efecto negativo en la de tarjetas débito, lo cual indica que,
a medida que aumenta la dinamica de actividades como el comercio informal,
la poblacién aumentara el uso de efectivo y disminuira el de tarjetas débito.
Estos resultados se explican también por la ausencia de trazabilidad y la mayor
aceptabilidad que el efectivo confiere a sus usuarios.

De los determinantes tradicionales incluidos, solo la Zasa de interés resultd
significativa, ademas de exhibir la relacién esperada con ambos instrumentos
de pago: negativa para refiros de efectivo 'y positiva para compras con tarjetas débito.
Segtn el modelo 3 (ver Tabla 2), este resultado revela que, ante un incremento
de 10% en la tasa de interés, los retiros de efectivo disminuiran en 0,75 %,
mientras que las compras con tarjetas débito aumentaran en 1,15%. Am-
bos resultados indican un comportamiento racional por parte de los clientes

Si bien serfa interesante incluir los delitos informaticos solo existen cifras desde enero de
2009, que fue cuando se tipificd esta conducta como delito contra el patrimonio econémico
(Ley 1273 de 2009).

Segin la Policia Nacional, el “paseo millonatio” implica penas por hutto calificado y secuestro
extorsivo. Desafortunadamente, no existen estadisticas sobre este tipo de delito.
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bancarios, segtn el cual, a medida que aumentan los retornos sobre los saldos
en sus cuentas de deposito, ellos preferiran disminuir el valor de sus retiros.

En conjunto, los resultados sugieren que el efectivo esta lejos de desapa-
recer, aun cuando las alternativas de pago electrénicas ofrecen cada vez mas y
mejores soluciones tecnolégicas para la poblacion usuaria de servicios banca-
rios. Este resultado es particular de transacciones de bajas cuantias y coincide
con los obtenidos para paises desarrollados (Drehman et al., 2002; Amromin
& Chakravorti, 2009; Bagnall et al., 2016). Estudios previos, como el de Whi-
tesell (1989), han relacionado la preferencia por efectivo en pagos de bajo
valor con el bajo costo de oportunidad que implica su uso, frente al costo fijo
que implica usar instrumentos de pago alternativos.

Conclusiones

El desarrollo de la infraestructura de pagos y canales transaccionales ha
puesto a disposicion de los clientes bancarios mas y mejores soluciones para
realizar sus pagos a otras personas, al sector comercial y de servicios. En la
ultima década, estos cambios han avanzado rapidamente, pero como se ob-
serva en este estudio, para el caso colombiano, sus efectos en las preferencias
de pago de la poblacién parecen avanzar a una menor velocidad.

En este documento se estudian las preferencias por instrumentos de pago
de las personas que tienen cuentas de deposito, ya que estas son las unicas que
pueden elegir realizar, de manera presencial, pagos con efectivo, tarjetas débi-
to o cheques. Al delimitar la unidad de analisis a ese segmento poblacional se
supone implicitamente que, en sus pagos en efectivo, tarjeta débito y cheques,
hacen uso exclusivo de los saldos depositados en sus cuentas corrientes y de
ahorro. De tal forma, el uso de la tarjeta débito se cuantifica mediante el nu-
mero de pagos realizados con este instrumento, mientras que el de efectivo se
mide por el valor de los retiros realizados con tarjetas débito. El uso de che-
ques se mide de manera indirecta, a partir de informaciéon suministrada por el
Cedec. Las mediciones se concentran en pagos de bajo valor y en compras al
por menor de bienes no durables.
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La infraestructura de pagos exhibe los efectos esperados, tanto para pagos
con tarjetas débito como para pagos con efectivo. En el caso de los datafonos,
se observa el efecto positivo esperado sobre el uso de tarjetas débito y negati-
vo sobre el uso de efectivo, mientras que en el caso de los cajeros automaticos
se corrobora el efecto contrario, el cual favorece los pagos con efectivo. No
obstante, en ambos casos (uso de efectivo y tarjetas débito) los coeficientes
estimados para los ATM son mayores que los obtenidos para datafonos, lo
cual sugiere una mayor aceptacion del efectivo. Este resultado se puede atri-
buir al caracter anénimo que el efectivo confiere a sus usuarios, al hecho de
que reduce el riesgo de clonacion y robo de tarjetas, pero también a otros
factores no medidos directamente, como los precios relativos de usar otros
instrumentos de pago.

Las decisiones de la poblacién sobre cual instrumento usan para pagar de-
penden también de la idiosincrasia de sus habitantes. En este tema, se observa
c6émo, a medida que aumenta el crimen y la informalidad, se genera un mayor
uso de efectivo y un menor uso de tarjetas débito. Caso contrario sucede con
el GME, ya que, segun los resultados, las personas tienden a disminuir sus
retiros de efectivo a causa de este impuesto, por considerarlo un sobrecosto
a las tarifas por servicios bancarios. Los resultados también sefialan un des-
plazamiento de los cheques por parte de las tarjetas débito (lo cual coincide
con las hipétesis planteadas inicialmente) debido a aspectos como el costo
que representa para la persona que lo gira, el tiempo de canje, el riesgo de
compensacion y el cargo adicional que implica el GMF.

En sintesis, aun cuando los resultados sugieren algiin grado de sustitucion
entre el efectivo y la tarjeta débito en las compras al por menor de bienes no
durables, tal sustitucién no es perfecta.

Como extensiones a este tema, se plantea la medicion de los impactos que
podrian generar los corresponsales no bancarios sobre el uso de los instru-
mentos de pago, para evaluar el alcance de esta politica de inclusion financiera
sobre las preferencias de pago de la poblacién!!. Asimismo, se considera in-

"' Fstos establecimientos no crediticios son canales transaccionales alternativos a los ATM y

a las sucursales bancarias, contratados por los bancos para prestar servicios en zonas con
limitada presencia bancaria.
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teresante realizar estudios usando datos de encuestas, para caracterizar los
tipos de agentes y sus preferencias por instrumentos al momento de pagar.
Finalmente, otra extension interesante serfa estudiar los pagos y las compras
realizadas en canales no presenciales como el internet, y los efectos que los
delitos informaticos podrian generar sobre ese tipo de transacciones.
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