PROS Y CONTRAS DEL EFECTIVO:
¢.CUAL ES EL ESTADO DEL DEBATE?

Malte Krueger

1. INTRODUCCION

os pros y contras del efectivo y la inminencia de una sociedad sin
efectivo han sidotemas objeto de debate por muchos anos. El papel
moneda al parecer no encaja en un mundo cada vez mas digital. Ja-
mes Gleick (1996) resume muy bien los motivos para no utilizar efectivo:

El efectivo es sucio[...] El efectivo es pesado [...] El efectivo es injusto[...]
El efectivo es arcaico, desde un punto de vista tecnolégico [...] El efectivo
es costoso [...] El efectivo es obsoleto.

En contraste, los medios electronicos de pagos se perciben como lim-
pios, tecnoldgicamente avanzados, supuestamente baratos y practicos.

Apesarde las presuntas ventajas de no utilizarlocomo medio de pago,
el efectivo sigue usandose de manera extensiva, y la cantidad de billetes
en circulacion estd aumentando en muchas zonas monetarias. Debido a
lo anterior, quienes critican al efectivo exigen leyes para limitar su uso o
incluso abolirlo. Sin embargo, no todos estan de acuerdo y se desaté un
acalorado debate sobre los pros y contras del efectivo que aborda una
serie de aspectos:

° elcosto de los pagos;

° la economia subterranea, el lavado de dinero y el financiamien-
to del terrorismo;

° laprivacidady la proteccion de datos;

° lapolitica monetaria y el limite inferior cero.

Traduce y publica el CEMLA con la debida autorizacion del autor. M. Krueger <malte.krueger @h-ab.de>, University of
Applied Sciences Aschaftenburg. Publicado originalmente en Christian Beer, Ernest Gnan y Urs W. Birchler (eds.),
Cash on Trial, SUERF Conference Proceedings 2016/1, pp. 45-67.
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2. ELCOSTO DEL EFECTIVO

21 RESULTADOS DE LOS ESTUDIOS SOBRE EL COSTO

Varios estudios del costo relativo de los instrumentos de pago se han lle-
vado a cabo en los ultimos 20 o 30 afios. Sin embargo, aunque algunos
autores han obtenido conclusiones contundentes a partir de sus hallaz-
gos, aquellas deben interpretarse con cautela. Primero, el costo de los
pagos es unacuestion compleja. Algunos costos de produccion del efec-
tivo son puros, como laimpresion de billetes, la fabricacion de tarjetas, la
clasificacion del efectivo, el procesamiento de pagos con tarjeta, el ser-
vicio a clientes, el combate a los fraudes, etcétera. Otros implican recur-
S0s para quienes realizan pagos, como el tiempo que toma realizarlos o
acudir a un cajero automaticoy retirar efectivo. Por ultimo, pudiera haber
costos externos, como propiciar las actividades delictivas (un argumento
que suele esgrimirse contra el efectivo).

Pormucho tiempo, no se ha prestado atencién alos costos del sistema
de pagos. Sin embargo, durante los ultimos 20 afios, el nimero de estu-
dios sobre el costo ha ido aumentando.

La estimacidon mas citada del costo de los pagos en efectivo es el del
Consejo Europeo de Pagos (EPC, 2003): 50,000 millones de euros para
la totalidad de la Unién Europea, el cual incluye el costo para los bancos
(entre ellos los bancos centrales) y los comercios. Sin duda, esta cifra es
impresionante. Pero el EPC también estimé el nimero de transacciones
en efectivo: 360,000 millones. Con ambas cifras se obtiene el costo pro-
medio de cada transaccioén en efectivo: 15 céntimos. Nada mal para un
medio multipropdsito de pagos que puede utilizarse en distintas circuns-
tancias (P2P, P2B, B2P y B2B) y para pagos grandes y pequenos. Des-
afortunadamente, el EPC no proporcion6 un costo comparable por cada
pago con tarjeta. Sin embargo, varios estudios han intentado proporcio-
nar estimaciones comparativos.

Uno de los méas ambiciosos es el del National Forum on the Payment
System (2004), de los Paises Bajos. El Foro no se contenta con estimar
los costos, sino que intenta obtener funciones del costo para los distin-
tos instrumentos de pago. El principal hallazgo de este estudio fue que el
efectivo es relativamente barato para los pagos de monto bajo, mientras
que las tarjetas de débito son relativamente econdmicas para montos de
mas de 11 euros. El costo mas alto resultd para las tarjetas de crédito;
el mas bajo, para los monederos electrénicos." El estudio holandés ha

' Los reguladores nunca se pusieron a averiguar porqué los pagos con monedero electro-
nico tenian el costo mas bajo. Mas bien, el eje del debate de politicas de los holandeses
fue el efectivo frente a las tarjetas de débito.
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influido en otros analisis, como el estudio sobre costos del Banque Nationale de Belgique (2005) y el es-
tudio de costos del Eurosistema (Schmiedel, Kostova y Ruttenberg, 2012).

En general, resulta dificil llegar a conclusiones directas a partir del gran numero de estudios sobre
costos. Pero cuando se analizan sus resultados, puede decirse practicamente sin temor a equivocarse
que el efectivo no destaca por ser costoso.?

COSTO DE LOS PAGOS: PANORAMA COMPARATIVO INTERNACIONAL
(COSTO POR TRANSACCION)

Efectivo Tarjetas Deébito Crédito

Estados Unidos 2003, usD 54 2.18 1.07 1.16
Estados Unidos 2003, usD 11 0.90 1.00 0.95
Australia 2005, AUD 50 1.64 0.80 0.99
Australia 2005, AuD 10 0.96 0.80 0.99
Australia 2007, AUD 0.37 0.80 1.22
Alemania 2004, EUR 0.36 0.82 2.73
Bélgica 1998, EUR 0.56 0.64

Suecia 2009, EUR 0.78 0.42 1.15
Noruega 2007, EUR 1.53 0.74

Dinamarca 2009, EUR 0.78 0.36 3.86
Hungria 2009, EUR 0.39 0.33 3.59
Paises Bajos 2002, EUR 0.30 0.49 3.59
Paises Bajos 2009, EUR 0.39 0.32

Italia 2009, EUR 0.33 0.74 1.91
UE13 2009, EUR 0.42 0.99 0.70 2.39

Notas: para Estados Unidos, calculo para transacciones de 54 y 11 délares estadounidenses, respectivamente;
Australia 2005: calculo para transacciones de 50 y 10 ddlares australianos, respectivamente. La cifra anual se
relaciona con los datos en que se basa el estudio.

Fuente: M. Krueger y F. Seitz, Costs and Benefits of Cash and Cashless Payment Instruments in Germany, médulo 1,
“Overview and Initial Estimates”, Deutsche Bundesbank, Francfort, 2014, p. 57.

2 Una interpretacion completamente diferente de los datos se encuentra en Van Hove (2007).
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2.2 ¢ POR QUE REGULARLO?

Incluso silos medios de pago diferentes del efectivo
resultaran mas baratos que usar billetes, s porqué
se deberian preocuparlos reguladores? Después
de todo, si hay competencia entre los instrumen-
tos de pago, los medios de pago ineficientes seran
eliminados. Pero hay dudas de que la competen-
ciaocasione esa eliminacion. Los dos argumentos
principales afavorde cierto tipo de regulacion son:

el efectivo tiene una posicién privilegia-
da (el sefialamiento de la desigualdad de
condiciones);

los servicios de pagos son una industria
enred.

Respecto al primer punto, suele decirse que el
efectivo tiene una posicion privilegiada por ser la
moneda de cursolegal. Pero, j,qué significamone-
da de curso legal? La respuesta es complicada.?
Sinembargo, lo que si es claro es que no significa
quetodo el mundotenga que aceptar efectivo. Esto
es evidente en muchas gasolineras, por ejemplo,
donde hay letreros que indican que los billetes de
denominacién alta no seran aceptados. De hecho,
hay muchas restricciones legales para el uso del
efectivo. Dado que algunas estan en vigor des-
de hace mucho, cuesta trabajo entender por qué
se insiste tanto en que los comercios “tienen que
aceptar efectivo” (Shy y Tarkka, 2002).

Ya en 2003, una encuesta del Banco de Pagos
Internacionales (2003) revel6 que lamayoriade las
leyes sobre lamonedade cursolegal dejaalos par-
ticipantes enlatransacciénde pago la decisién del
tipo de medio de intercambio que desean utilizar.
Las leyes sobre la moneda de curso legal surten
efecto sélo silos participantes del mercado no deci-
den de modo explicito un medio de intercambio en
particular. En este caso, la parte que paga puede

Como sefala el National Forum on the Payment System
(2015, p. 2), de los Paises Bajos: “la jurisprudencia al res-
pecto es poca y, en ultima instancia, el Tribunal de Justicia
Europeo es el que deberia interpretar la disposicién de que
el efectivo es moneda de curso legal’.

utilizar el efectivo para realizar un pago o cubrir una
deuda. Ademas, laencuesta muestra que algunos
paisesincluso han desalentado el uso del efectivo
al disponer que los pagos por un monto superior a
ciertoumbral no puedanrealizarse en efectivo. La
cantidad de tales regulaciones se ha incrementa-
do desde entonces (Haring, 2015).4 Por lo tanto,
laidea de que usamos el efectivo porque el Esta-
donosobligaahacerlo carece de fundamento. En
gran medida, las personas gozan de libertad para
utilizar el medio de pago que mas les convenga.
Muchos economistas también argumentan que
el efectivo resulta favorecido por una ineficien-
te determinacion de los precios. En su expresion
mas sencilla, el argumento se enuncia asi: el uso
del efectivo no cuesta naday, por lo tanto, se usa
en exceso (Van Hove, 2007, p. 29). Nada signifi-
caque los pagadores porlo general no tienen que
pagar una comision por retirar efectivo ni por pa-
garen efectivo. Enalgunos casos, también pudie-
raimplicar que los depdsitos en efectivo no tienen
ningun costo. Pero segun el argumento, propor-
cionary aceptar efectivo sitiene un costo. Los pa-
gadores, que son quienes normalmente eligen un
instrumento de pago entre varios otros que ofre-
cen los comercios, no tendrian entonces por qué
pagar ese costo. Por lo tanto, estan haciendo una
eleccidnineficiente. Porlo anterior, los reguladores
ven necesario intervenir y decretar que la deter-
minacion del precio “se base en los costos”. Esto
pareciera una aplicacion bastante directa de la ti-
pica leccion de economia. Desafortunadamente,
este enfoque no toma en cuenta que muchos ser-
vicios de pago pueden caracterizarse como bie-
nes de mercados bilaterales o de externalidades
cruzadas. En estos mercados, la intuicion usual
de los reguladores pudiera conducir a un resulta-
do ineficiente (Wright, 2004). Por ejemplo, en los
mercados de externalidades cruzadas, los precios

4 Durante los ultimos decenios, se han impuesto cada vez
mas restricciones al uso del efectivo. Por ejemplo, el monto
maximo para transacciones en efectivo en general, o, para
las transacciones comerciales, el impuesto al retiro de efec-
tivo (aprobado en Irlanda).
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establecidos con base enlos costos no necesaria-
mente son eficientes (Krueger, 2009).° De hecho,
lo que se observa en muchos de estos mercados la
fijacidon del precio esta muy sesgada (por ejemplo,
las llamadas telefénicas con cargo a quien llama).

A veces, también se argumenta que el atrin-
cheramiento del efectivo en los pagos minoristas
se debe a la participacién del banco central en el
proceso de producir y emitir efectivo. Por lo tanto,
algunos autores piensan que el efectivo esté sub-
sidiado de cierta manera (Ten Raa y Shestalova,
2001).6 Sin embargo, no es facil ver cémo es que
los bancos centrales supuestamente subsidian el
efectivo. Toda esta idea parece basarse en una
confusion respecto al negocio de emitir efectivo.
El principal ingreso que se genera en el negocio
del efectivo es el seforeaje, que en su totalidad va
a parar alos bancos centrales, quienes lo utilizan
para costear la produccion de billetes y pagar por
su participacién en la distribucidn de efectivo. Sin
embargo, estos costos representan una peque-
fa parte del ingreso por seforeaje. Por lo tanto,
la emision de efectivo es un negocio muy rentable
para los bancos centrales, por lo menos cuando
las tasas de interés son significativamente positi-
vas.” Los bancos comerciales también participan
en el proceso de distribucion del efectivo. De he-
cho, son ellos quienes llevan la mayor carga por-
que son los principales responsables de entregar
y recibir efectivo de sus clientes minoristas. Sin

5 Con frecuencia, ni siquiera esta claro qué significa “con base
en los costos”. Después de todo, un pago es un servicio pro-
porcionado por dos partes. Por lo tanto, cualquier division de
los costos es arbitraria en cierta medida. Un ejemplo con-
creto: si una terminal lee los datos de la tarjeta y los envia al
emisor para su autorizacion, ¢a quién se proporciona el ser-
vicio, al comercio o al tenedor de la tarjeta? ¢,Quién deberia
pagar los costos?

Un punto relacionado es el argumento de Leinonen (2016)
respecto a que los precios que cargan los bancos centrales
por procesar los billetes de baja denominacién no cubren
los costos.

Van Hove (2007) critica que haya un conflicto de intereses
para los bancos centrales que son emisores de efectivo y el
regulador, o uno de estos, del sistema de pagos.

o2

El costo del efectivo

embargo, reciben sélo una remuneracién minima
por sus servicios.®

Podria decirse que una razén de esto son las
restricciones legales que prohiben los cobros a
los clientes por retirar efectivo. Sin embargo, los
usuarios del efectivo ya estan pagando una cuota
(implicita) porusar efectivoylohacen enformade
intereses no recibidos. Esta cuotavaapararalos
bancos centrales.® Porlo tanto, pudiera argumen-
tarse que el efectivo es un negocio del banco cen-
tral y que, por recibir los servicios de los bancos
comerciales, deberia pagar por ellos. Este mode-
lo es comparable al mercado de los seguros: los
agentes son pagados por las aseguradoras (las
emisoras de los contratos de seguros) por sus ser-
vicios de ventas. Visto desde este punto de vista,
no hay ningun subsidio involucrado. Todo lo con-
trario. Los bancos centrales no paganalos bancos
comerciales por sus servicios. En consecuencia,
les proporcionan un gran incentivo para promover
los sustitutos del efectivo. Asi, los bancos centra-
les han creado una estructura que disuade a los
bancos comerciales de comercializar el efectivoy
los insta a encontrar otras soluciones.

Asique no es de sorprender que se gastengran-
des cantidades en promover las tarjetas de pagos
(por ejemplo, el patrocinio de MasterCard y Visa
a la copa mundial de futbol y a los juegos olimpi-
cos) y practicamente nada en promover el efectivo.

Dados estos incentivos, el argumento de Lei-
nonen (2016) de que el efectivo se usa en exceso
porque esta exento de cuotas, y elloconduce aun
uso reducido y subodptimo de las tarjetas, parece
equivocado. Lo correcto es lo contrario. Enla me-
dida que los bancos quisieran cobrar una cuota,
a lo que estan impedidos por ley, esta estructura

La prohibicién legal a los bancos de cobrar a sus propios
clientes por retiros de efectivo es bastante comun. Sin em-
bargo, si les cobran cargos por servicio a los comercios y, en
algunos paises, cuotas por retiro de efectivo a los clientes de
otros bancos.

Por lo tanto, el argumento del EPC de que los bancos de-
berian recibir parte del ingreso por sefioreaje parece bien
fundamentado.
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de precios funciona contra el efectivo, por lo me-
nos alalarga.

2.3 EFECTOS EXTERNOS
2.3.1 Efectos externos negativos

Un argumento de peso contra el efectivo es que
facilita las transacciones en la economia subterra-
nea. Por este motivo, puede tener varios efectos
perjudiciales:

distorsion de la estructura de produccién;

reduccién delingreso porimpuestosy se-
guridad social (lo que posiblemente con-
duce atasas impositivas mas elevadas);

reduccion del empleo en la economia for-
mal;

facilitacion de la delincuencia.

Al considerar las actividades en la economia
informal, hay que diferenciar entre las actividades
que, en principio, son legales pero han pasado a
la economia informal para evitar impuestos o por
otros motivos (plomeria, trabajo de construccién,
cuidado de nifos, peluqueria, etcétera), y las ac-
tividades delictivas (narcotrafico, contrabando,
extorsion, entre otras). En el primer caso, existe
un dano claro a toda la sociedad si la actividad en
el mercado negro reemplaza a la actividad legal.
Las companias que cumplen con la ley y pagan
impuestos tendrian que cerrar porque no pueden
competir contra sus rivales en la economia infor-
mal, incluso si estos son menos productivos. Por
lo anterior, la estructura de la produccién se dis-
torsionay elingreso por concepto de impuestosy
prestaciones sociales se reduce. Sin embargo, si
el servicio sélo se provee en laeconomia subterra-
neaporque lacargafiscallo volveria pocorentable,
el caso parece diferente. Los impuestosy las con-
tribuciones a la seguridad social son elevados en
muchos paises.'® Estos gastos crean una brecha

1OFRespectO al papel de los impuestos y la reglamentacion

entre la cantidad que paga el cliente y la cantidad
que ganael proveedor. Silabrecha se vuelve muy
ancha, la actividad en el mercado negro también
pudiera ser una buena valvula de seguridad. En
este caso, el mercado negro haria posible mantener
una produccién elevada a pesar de los impuestos
y la regulacion excesivos (ver también Schneider
y Enste, 2000, pp. 88-90). En consecuencia, el pa-
pel del efectivo como facilitador de las transaccio-
nes en el mercado negro no necesariamente causa
pérdidas en el bienestar. O dicho de otra manera,
al proporcionar un medio de pago anénimo como
es el efectivo, los gobiernos limitan su capacidad
de gravar en exceso una economia.'!

Respecto a las actividades delictivas, parece
indiscutible que el efectivo es de uso comun entre
los criminales como medio de transaccion y, po-
siblemente, como reserva de valor. Sin embargo,
el argumento de que la abolicion del efectivo (o la
reduccién del valor del billete de méas alta denomi-
nacion) pudiera ser un medio eficaz para disminuir
la delincuencia parece excesivamente optimista.
Primero que nada, los delincuentes no sélo usan
efectivo sino también dinero bancario. Valiéndo-
se de complicadas cadenas de transacciones,
incluidas las transferencias desde otros paises 'y
ellos, los delincuentes parecen ser notablemente
habiles para ocultar las fuentes y los destinos de
sus fondos."? En segundo lugar, si el efectivo se
aboliera, tendria que abolirse en todo el mundo.
Asi que no seria util avanzar en esa direccion en
Europa, por ejemplo. En este caso, los delincuen-
tes simplemente incrementarian el uso de los d6-
lares estadounidenses. En tercero, incluso si ya

como causa de la actividad del mercado negro, ver Schnei-
der (2002) y Schneider y Enste (2000).

" Esta idea también queda reflejada en la nocién de que el
efectivo pudiera interpretarse como una senal de que el go-
bierno no intentara cobrar mas impuestos de los necesarios.
Este argumento lo planted Kai Konrad en una discusién de
Drehmann, Goodhart y Krueger (2002, p. 222).

2porlo tanto, no es de sorprender que gran parte de la legis-
lacion contra el lavado de dinero se enfoque en los instru-
mentos de pago distintos del efectivo. Ver las propuestas de
la Financial Action Task Force <www.fatfgavi.org>.
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no hubiera efectivo disponible, los delincuentes
utilizarian otras reservas de valor para facilitar las
transacciones delictivas (por ejemplo, oro, diaman-
tes, tarjetas telefonicas de prepago, entre otras).
En cuarto lugar, con frecuencia parece exagerar-
se mucho el uso del efectivo con fines delictivos.
Los resultados empiricos que indican que sélo se
requiere una pequefna cantidad de efectivo para
realizar transacciones legales suelen interpretar-
se como indicio de que el resto se utiliza para ac-
tividades delictivas. Por ejemplo, Buiter (2009, p.
23) sefala: “Los unicos beneficiarios nacionales
de la existencia de una moneda que proporciona
anonimato son quienes pertenecen alaeconomia
subterranea, es decir, la comunidad delictiva”.'®

Sinembargo, esta afirmacién carece de susten-
to empirico. Incluso si algunos economistas consi-
deran que el acaparamiento no tiene sentido, los
grandes incrementos del efectivo en circulacion
despuésdelaquiebrade Lehman demuestran que
el efectivo no sdlo se utiliza como medio de pago,
sino como reserva de valor (ver la seccién 6.2 de
C.Beeretal.,2016).

En sintesis: el efectivo probablemente no se
utiliza para actividades delictivas tan extensiva-
mente como se piensay su abolicién no seriatan
eficaz como se espera para prevenir el crimen.'*

2.3.2 Efectos externos positivos

Algunas divisas, como el délar estadounidense o
eleuro, también se utilizan fuera de sus zonas mo-
netarias.'® Tal circulacion en el extranjero también
pudiera relacionarse con actividades delictivas.

3 Otros han citado el descubrimiento de que la mayoria de
los billetes tienen trazas de cocaina. Sin embargo, como ha
sefalado la policia, la explicacion de esto es que los billetes
suelen pasar por maquinas clasificadoras. Si unos cuantos
billetes con trazas de cocaina pasan por estas clasificado-
ras, estas se contaminan y todos los billetes que se clasifi-
quen en ellas tendran trazas de cocaina (ver Dexler, 2003).

4 Ver también Schneider (2016).

5 Ver N. Bartzsch, G. Résl y F. Seitz, F. (2011a 'y 2011b) para
los billetes de euros y Judson (2012) para los ddlares esta-
dounidenses.

Pero, en muchos casos, los délares o los euros se
utilizan en pagosy se conservan como reserva de
valor porque las monedas locales son muy inesta-
bles. Alamayoriade las personas en estos paises
les resultaimposible abriruna cuenta bancariaen
el extranjero. Sino pudieran recurrir al efectivoen
otrasdivisas, los costos de hacer pagos serian mas
elevadosy el rendimiento sobre el ahorro (neto de
costos de transaccion) seria mas bajo.

Anteriormente se ha argumentado que la uti-
lizacion de billetes de paises desarrollados en el
mundo en desarrollo entrafia una transferencia
desde estos paises a los paises que emiten el bi-
llete (Pieper, 1994). Aunque algunos emisores de
billetes, como Estados Unidos y la zona del euro,
ciertamente obtienen sefioreaje, de todas formas
parece probable que la importacion de estabili-
dad que acompafa a los dolares y euros es mu-
cho mas valiosa para los paises importadores de
efectivo que la pérdida de senoreaje.

2.4 PRIVACIDAD, PROTECCION DE LOS DATOS
Y LA ELABORACION DEL PRESUPUESTO

Enfocarse sélo en los costos presupone que to-
dos los pagos soniguales; o dicho de una manera
mas técnica, que los pagos son bienes homogé-
neos. Empero, varios estudios muestran que, des-
de el punto de vista de los usuarios (no sélo de los
delincuentes), si hay una diferencia (amén de los
costos) entre usar un instrumento de pago u otro.
De hecho, un mundo sin efectivo en el que todos
los pagos fueran electrénicos proporcionaria al
Estado (y posiblemente también a los delincuen-
tes) la atemorizadora posibilidad de controlar al
ciudadano ordinario. En palabras de Goodharty
Krueger (2001, p. 10), seria una completa pesadi-
lla orwelliana.

Pudiera argumentarse que un paso hacia un
mundo sin efectivo no haria tanta diferencia. En el
mundo moderno computarizado e interconectado,
los ciudadanos ya dejan un rastro digital que cu-
bre gran parte de sus actividades. Esto concierne
a sus actividades en internet, vigilancia por video
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en el mundo real, el uso de los teléfonos celulares
y larealizacion de pagos electrénicos. En otras pa-
labras, la privacidad ya esta amenazada en gran
medida.'® Sin embargo, los datos de pagos distan
de estar completos debido a que la gente sigue
utilizando mucho el efectivo. En muchos casos,
quieren elegir cuédlinstrumento utilizary, sidesean
mantener su privacidad, pueden optar por el efec-
tivo. Esos pagos no dejan rastro alguno. Esto tiene
relevanciadada la gran cantidad de pagos en efec-
tivo. En elcaso de Alemania, Kruegery Seitz (2014,
p. 27) estiman un volumen de 32,000 millones de
transacciones en efectivo (2011). Esoimplica que
el aleman promedio realiza 400 transacciones al
afo."” Sitodas se realizaran por medios electroni-
cos, el grado posible de control se incrementaria
considerablemente. No habria privacidad alguna.

Kahn et al. (2005) arguyen que el “efectivo es
privacidad” y que, sin privacidad y anonimato, los
participes en la transaccién estarian mucho peor.
Habriamenostransaccioneslegales (!) y, porende,
una pérdida de eficiencia (como en el caso de los
impuestos distorsionantes). Como el efectivo se
utiliza incluso en el comercio electrénico, salta a
lavista cuanimportante es la privacidad para mu-
chos. El modelo “pida por Internet, pague en tien-
da” es muy comun.

En 2002, Drehmann, Goodharty Krueger (2002)
escribieron: “Hay multiples razones por las que las
personas pudieran preferir el anonimato, muchas
de ellas asociadas con un mal comportamiento”.
Pero mal no necesariamente significa ilegal. Tam-
bién serefiere aciertas debilidades dela naturaleza
humana. Ademas, también deberia considerarse
la posibilidad de que los gobiernos se porten mal.

Otra gran ventaja del efectivo es que facilita la
elaboracién del presupuesto. Si alguien quiere
gastar so6lo 50 ddlares en cierto periodo, el uso de

6 Birch (2014, p. 43) plantea el argumento perturbador de que,
en el futuro, tal vez seria posible mantener la privacidad en
el mundo virtual, pero no en el mundo real.

7 Esta cifra deberia interpretarse como un limite inferior. En
el mismo periodo (2011), el nimero de transacciones con
tarjeta por persona fue de 36.

efectivo pudiera serla manera mas sencilla de lo-
grarlo. Como informa Jonker (2016), este aspecto
es importante para muchos usuarios del efectivo.

Por supuesto, no es inconcebible que pueda
crearse un medio de pago electrénico anénimo. Por
el momento, el bitcdin recibe mucha atencion, pero
esta muy lejos de ser un equivalente electronico
del efectivo. Desde el punto de vista de los usos,
los productos como el bitcéin son complejosy re-
sulta dificil determinar qué tan bien protegido esté
elanonimato. De acuerdo con Béhme et al. (2015,
p. 228), el bitcdin no es tan anénimo como el efec-
tivo: “Bitcdin implica ciertos riesgos de privacidad,
principalmente el riesgo de que las transacciones
puedanvincularse con quieneslasrealizaron. Las
transacciones con bitcoines no son verdadera-
mente anonimas; mas bien son pseudénimas”.'®

Desde la dptica de los gobiernos, tales produc-
tos serian peor que el efectivo: delincuentes, terro-
ristas, etcétera, podrian enviar millones por todo
el mundo con un solo clic. Por ejemplo, de acuer-
do connotas de prensa, se han dado casos de se-
cuestradores que piden que el rescate se pague en
bitcoines (The Paypers, 2015). En consecuencia,
los gobiernos estan regulando cada vez mas los
servicios relacionados con la divisa.'®

18 er también Koshy et al. (2014).

19Algunos ejemplos son Suiza (ver FINMA, 2014) y el estado
de Nueva York, donde se ha aprobado una nueva legislacion
BitLicense. Ver también EBA (2014).
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3. EFECTOS MACROECONOMICOS (LIMITE INFERIOR CERO)

urante la crisis de los mercados financieros, las tasas de politi-
ca monetaria probablemente deberian haber sido negativas. De
acuerdo con ciertas estimaciones para EUA, deberian haber sido
tan bajas como de un —-5% o incluso un —7.5% (citado en Buiter, 2009).

Desde los afios noventa, Japon ha estado batallando con una deflacion
suavey esincapazde devolverlatasadeinflacién de manera contunden-
te aterritorio positivo. Por lo tanto, el pais asiatico también pudiera verse
COmo un caso que requiere tasas negativas.

Por lo anterior, mas y més economistas estan viendo positivamente
las acciones dréasticas para posibilitar las tasas negativas (Rogoff, 2014;
Buiter, 2009; Haldane, 2015; McAndrews, 2015). El principal problema
en el camino hacia las tasas negativas es el efectivo. El efectivo tiene un
rendimiento nominal de cero y un rendimiento real (sitomamos en cuen-
ta el costo de movilizacién) que es ligeramente negativo.

i(r:eal :igominal —k=—k,
donde /5 es el rendimiento real del efectivo, /™™ es el rendimiento no-
minal sobre el efectivo y —k representa los costos de inmovilizacion (al-
macenamiento, riesgo de hurto, etcétera).

Una vez que las tasas de los instrumentos de corto plazo (depdsitos
bancarios, fondos del mercado de dinero, etcétera) son negativas, llega
un punto en el que resulta mas rentable sacar dinero del banco y guar-
darlo en un lugar seguro. Por lo tanto, cualquier intento de llevar las ta-
sas de interés a territorio muy negativo (por debajo de —k) requiere de un
mecanismo para interferir con tal comportamiento de acaparamiento.?®

Sin embargo, abolir el efectivo constituiria un cambio institucional de
fondoy los argumentos a favor de una medida tan drastica dependen de
dos preguntas:

¢ Realmente necesitamos tasas negativas?

¢ Hay alternativas que pudieran ser preferibles?

Aunque algunos economistas parecen dar por hecho que necesita-
mos tasas negativas; otros no estédn de acuerdo. Por ejemplo, el Con-
sejo Aleman de Expertos en Economia (Sachverstandigenrat, 2014) ha
calculado las tasas conforme a Taylor para la zona del euro. Sélo breve-
mente, en 2009, uno de los célculos fue inferior a cero. Durante el resto
del periodo posterior a la crisis, las tasas conforme a Taylor han sido po-
sitivas y la mayoria del tiempo también se han ubicado por encima de la

20 En la seccion 4.4 de C. Beer et al. (2016) se expone cémo puede aplicarse dicha politica.
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tasa de refinanciamiento (Sachverstandigenrat,
2014, p. 143).

Gran parte de la discusién acerca de las tasas
de interés negativas se ha centrado en cémo lle-
varlas ahi. Sin embargo, si el objetivo no es sélo
desalentar el ahorro?' sino fomentarlainversion, es
importante bajar los costos del capital. Los costos
del capital consisten enlatasa sin riesgo mas una
prima porriesgo. Silos bancos centrales conside-
ran que bajar la tasa sin riesgo a menos de cero
no es suficiente, pueden trabajar en la prima por
riesgo. Esto podria hacerse otorgando créditos al
sector empresarial, comprando bonos corporati-
vos, descontando letras de cambio (una practica
tradicional de los bancos centrales) o aceptando
valores privados como garantia. El Eurosistemaya
ha avanzado un poco en esa direccidn, pero para
poder tener un efecto significativo en los inversio-
nistas privados, se requiere mas.??

Los bancos centrales parecen renuentes a se-
guirdando pasos en ese sentido porque ello entra-
Aa asumirmasriesgos en subalance. Sinembargo,
siempre han asumido grandes riesgos, por ejem-
plo, al acumular grandes reservas en moneda ex-
tranjera, lo que con frecuencia se ha traducido
en cuantiosas pérdidas (Krueger, 2013). Asimis-
mo, como nos recuerda Hellwig (2015), los bancos
centrales son, después de todo, bancos. Asi que
su principal interés no deberia ser minimizar ries-
gos. De hecho, es un poco extrafio que la propia
institucion que tiene el riesgo de incumplimiento
mas bajo ponga tanto empefio en limitar su expo-
sicion al riesgo.23

21 Es debatible que el ahorro de verdad sea influido negativa-
mente por las tasas de interés negativas. Un rendimiento
mas bajo sobre el ahorro también pudiera instar a las perso-
nas a ahorrar mas. Por lo tanto, parece crucial que realmen-
te haya un efecto positivo sobre la inversion.

22 Krueger (2013) también aboga por la monetizacion de la
deuda privada mas que la deuda publica.

23 También en este sentido la crisis ha sido instructiva. Podria-
mos ser testigos de bancos centrales con capital negativo.
Por ejemplo, el banco central de la Republica Checa registrd
capital negativo durante un periodo bastante largo, jy a na-
die parecio preocuparle!

Por ultimo, la situacién actual bien pudiera ser
una buena oportunidad para pensar, de nueva
cuenta enlamezclade politicas apropiadas. ¢ De-
beriatodala cargarecaeren la politica monetaria
o la politica fiscal también tiene que ver??* Varios
economistas destacados, como Larry Summers
(2014) y Carl Christian von Weizsécker (2015), han
planteado buenos argumentos a favor de un mayor
gasto publico. Summers aboga por mas inversion
publica; Von Weizsacker desea que los gobiernos
promuevan el consumo. En esencia, el sefala-
miento es que hoy podemos invertir demasiado,
de modo que en el futuro quedariamos varados
conunareservade capital que resultara muy cara
de mantener. Asi que, al final, una mayorinversién
conduciria a menores posibilidades de consumo
en el futuro.

24 por supuesto, esta cuestion merece considerarse solo si la
equivalencia ricardiana no se cumple.
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4. POLITICAS PROPUESTAS

on el tiempo, parece haber ido creciendo el numero de oposito-

res al efectivo y abundan las propuestas sobre cémo reducir su

uso. Algunas estan sustentadas en el argumento del costo de los
pagos; otras, en motivos macroeconémicos.

1) Cuando el punto focal es el costo de los pagos:
promover las tarjetas (y otros pagos electronicos);
establecer precios con base en el costo;
encauzar comportamientos;
emplear dinero electrénico en el banco central;
abolir los billetes de denominacién alta.

2) Cuando el punto focal es el limite inferior cero:
abolir del todo el efectivo;
gravar el efectivo (pérdida monetaria);

separacién monetaria.

4.1 CUANDO EL PUNTO FOCAL ES EL COSTO DE LOS PAGOS

Enlos Paises Bajos, el National Forum on the Payment System (“el Foro”),
que esta presidido por el banco central, ha estado coordinando esfuerzos
para volver mas eficiente el sistema de pagos. El Foro tenia una vision
clara de lo que significa ser eficiente:

Entre otras cosas, esto significa fomentar los pagos electrénicos y des-
alentar los pagos en efectivo (guerra contra el efectivo). Estas iniciativas
pueden ayudar a alcanzar el objetivo de una mayor eficiencia social como
la que busca el Foro [National Forum on the Payment System, 20086, p. 6].

Por lo tanto, existe una fuerte tendencia a equiparar la eficiencia con
menos efectivo.?® Las medidas que prevé el Foro son:
instar a los minoristas a aceptar pagos con tarjeta de débito sin
cargo extra;

25 Una publicacion reciente del Foro parece mostrar un menor rechazo al efectivo. Ver Na-
tional Forum on the Payment System (2015).
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hacer hincapié en las ventajas de seguri-
dad de los pagos electrénicos;

modificar las percepciones del consumi-
dor acerca del costo de los instrumentos
de pago;

encarecer relativamente los métodos de
pago ineficientes.?8

ElBanco de Noruega a alentado alos bancos (o
“encauzado sucomportamiento”) aintroducir pre-
cios basados en costos con el propdsito explicito
de reducir los medios de pago fisicos, incluido el
efectivo.?” Esto ha conducido a un mayor uso de
losinstrumentos de pago electrdnicos. Estaaccion
se ha centrado en laidea de que la determinacion
de los precios basandose en los costos mejorara
la eficiencia:

Los precios deberianreflejar el valor del producto
oservicioy elcostode producirlo. Los precios que
reflejan los costos relativos de producir distintos
servicios de pago proporcionan unincentivo alos
usuarios para elegir los servicios que satisfagan
sus necesidades al menor costo posible. Esto
promueve el uso correctode losrecursoseincre-
menta la eficiencia del sistema de pagos [Gresvik
y @wre, 2003, p. 3].

ElIBancode Finlandiainclusoided un mecanis-
mo basado en un monedero electrénico (Avant),

28 E| Foro también deja en claro cuales métodos se conside-
ran ineficientes: “Muchos consumidores no estan conscien-
tes de los costos detras de los pagos en efectivo y siguen
pensando que este es la manera mas barata de pagar. Lo
mismo es aplicable a los pagos con tarjeta de crédito y a las
transferencias fisicas. Cobrar los costos inherentes a estos
métodos relativamente ineficientes alentara a los consumi-
dores a hacer una eleccion bien meditada, lo que dara por
resultado un mayor uso de alternativas electrénicas mas efi-
cientes” (National Forum on the Payment System, 2008, p.
22).

27 por ejemplo, a partir de julio de 2001, ya no se ha permi-
tido a los bancos recibir depdsitos en transito. Ver Banco
de Noruega, Informe Anual sobre Sistemas de Pagos, varias
ediciones; y Gresvik y @wre (2002, p. 125).

que se puso en marcha en 1993 y se vendié a un
consorcio de grandes bancos en 1995. El propdsi-
to eracrear un monedero electrénico nacional que
pudiera utilizarse en transacciones de poco valor
y reemplazara al efectivo. El sistema no fue bien
acogido por el mercado, asi que fue descontinua-
do (Jyrkdéneny Paunonen, 2003, p. 11-12).

Abolir los billetes de alta denominacién es una
propuesta que también ha sido defendida con fre-
cuencia (ver, por ejemplo, Rogoff, 1998, y Van Hove
2007,y, conciertas reservas, Europol, 2015). Téc-
nicamente, seria facil de llevar a cabo. Sin embar-
go, hasta ahora, los emisores de billetes de alta
denominacién, como el Banco Nacional de Suiza
o el Eurosistema, no han mostrado interés. En el
Reino Unido, las autoridades hantrabajado con el
sectorfinanciero paraimpedirla ventade billetes de
500 euros en el Reino Unido (HM Treasury, 2015).

Resulta dificil predecir qué efecto tendriala abo-
licién de los billetes de alta denominacién. Pero
unacomparacion entre EUA con una denominacion
maxima relativamente baja (USD 100) y la eurozona,
cuyo maximo valor es de EUR 500, sugiere que la
denominacion alta pudieranoimportar tantocomo
se piensa. Latasade crecimiento anual promedio
de ambas monedas entre 1997 y 2015 ha sido de
alrededor del 7 por ciento.

Losintentos poralejaralas personas del efectivo
también han sido asociados a un encauzamiento
de comportamientos. Van Hove (2016) discute una
serie de medidas que asimismo podrian utilizarse
para hacer que la gente utilice medios de pago di-
ferentes del efectivo. Sin embargo, piensa que los
precios basados en el costo serian mas eficaces.

4.2 CUANDO EL PUNTO FOCAL ESEL LIMITE
INFERIOR CERO

4.2.1 Abolir del todo el efectivo

Kenneth Rogoff y otros han propuesto abolir el
efectivo con el fin de combatir las actividades de
la economia subterranea y volver mas eficaz la
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politica monetaria (ver, por ejemplo, Rogoff, 2014;
y Buiter, 2009).28

En teoria, estas propuestas podrian funcionar.
Los medios electronicos de pago modernos pare-
cen ser perfectamente capaces de manejar todo
tipo de transacciones. Sin embargo, hay varios pro-
blemas practicos de gravedad. Primero que nada,
abolir el efectivo en una sola area monetaria difi-
cilmente lograria los resultados deseados: habria
una sustitucién extensiva por otras monedas que
todavia subsistieran en papel. Silos billetes en eu-
ros fueran abolidos, habria una fuerte demanda de
francos suizos y délares estadounidenses.

Por lo tanto, la abolicidon del efectivo requiere
de unacoordinacioninternacional en gran escala.
Incluso si tal esfuerzo de coordinacion realmente
lograra eliminar el efectivo, todavia faltaria ver si
podrian lograrse los resultados deseados.

Que no haya efectivo no significa que las perso-
nasnotrataran de evitarlos efectos de lastasas de
interés negativas. Mas bien, harian unatransicion
aotros activos. Por ejemplo, es muy probable que
la demanda de oro y otros metales preciosos au-
mentara de modo considerable. De igual modo, los
bienes raices estarian muy demandados y existiria
el riesgo de burbujas de precios.

Otros tipos de activos también podrian pasar a
un primer plano. Los pagarés o los cheques, por
ejemplo. Las personas también podrian tratar de
hacer pagos cuantiosos de impuestos por ade-
lantado.2® Por ultimo, podria haber innovaciones
financieras aun por descubrir. Mientras las tasas
de interés se mantengan negativas, habra incen-
tivos para buscar nuevas maneras de evitarlas.

28 Abolir los billetes de alta denominacion es una propuesta
menos radical que también ha sido defendida (ver Rogoff,
1998; y Van Hove, 2007).

29 McAndrews (2015) hace hincapié en lo profundamente arrai-
gadas que estan las reglas y regulaciones actuales basadas
en las experiencias previas con las tasas de interés positivas.

4.2.2 Una tasa negativa sobre el efectivo
(pérdida monetaria)

La idea de crear un tipo de dinero que produzca
una tasa de interés negativa no es nueva. Silvio
Gesell (1916) ha abogado por esta idea, que tam-
bién ha defendido Irving Fisher (1933).3° Algunas
delas propuestas modernas son anteriores alacri-
sis financiera (Buitery Panigirtzoglou, 2003; Goo-
dfriend, 2000).%" Perola crisis financieray el debate
subsecuente sobre los prosy contras de las tasas
de interés negativas le han dado nuevos brios al
concepto (Buiter, 2009; Agarwal y Kimball, 2015).

Los detalles respecto a la aplicacion difieren,
pero el principio general es el mismo: laimposicién
de algun tipo de costo sobre la tenencia (ademas
de los costos de almacenamiento). Goodfriend
(2000) propone un “impuesto a la inmovilizacion
del capital”. Buiter (2009) propone laidea de crear
una nueva unidad de cuenta (el wim) y Agrawal y
Kimball (2015) en esencia sugieren utilizar un tipo
de cambio flexible entre el efectivo y los depdsi-
tos. Conforme a su exposicion, tal sistema seria
sencillo de aplicar. El banco central simplemente
iria ajustando el “tipo de cambio” entre el efecti-
voy las reservas. Dejando de lado los costos de
almacenamiento, si un banco central desea bajar
las tasas de interés sobre depdsitos a —4%, tiene
que devaluar el efectivo poco a poco a una tasa
del 4% al afo. En este caso, un dolar depositado
en una cuenta de cheques valdria 96 centavos un
afo después. Un acumulador de efectivo toda-
via tendria un délar. Pero si quisiera depositar el
efectivo, solo tendria 96 centavos en su cuentade
banco. jDetendria esto al acumulador tipico? Tal
vez no. Después de todo, las personas han estado
acumulando en épocas de inflacidn relativamente

30 Gesell suele ser considerado un excéntrico. Pero Keynes
(1936) insiste en que no lo es, y creo que tiene razon. Inclu-
S0 si no se concuerda con la propuesta principal de Gesell,
resulta una lectura estimulante.

31 También hay cierta superposicion con la discusién, defen-
dida por los proponentes de la nueva economia monetaria,
acerca de la posibilidad de un mundo sin dinero. Un analisis
critico se encuentra en Krueger (1999 y 2012).
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elevada. Sin embargo, para los intermediarios fi-
nancieros, la conversion de sus fondos a efectivo
no les produciria beneficios.®? Porlo tanto, es bas-
tante obvio que los mayoristas del mercado pueden
adentrarse definitivamente en territorio negativo.
Lapregunta es como reaccionarianlos inversionis-
tas minoristas. McAndrews (2015) mencionala ad-
versa reaccion visceral de muchos inversionistas
minoristas a las tasas de interés negativas. Tales
reacciones dificultan que las instituciones finan-
cieras trasladen las tasas negativas mayoristas a
los depositantes minoristas. Esto pudiera afectar
la salud de las instituciones financieras.

Enlas actividades minoristas en general, podria
observarse un problema similar. Si el periodo es-
perado de intereses negativos sobre el efectivo es
relativamente corto, los minoristas probablemen-
te mantendrian los precios. En otras palabras, no
cobrarian mas porlos pagos en efectivo. Porende,
tendrian que absorber el descendente tipo de cam-
bio del efectivo. Supdngase que un minorista tiene
ventas por dos millones de ddlares, de los cuales
un millén se paga con efectivo y un millén con tar-
jeta. Si el tipo de cambio baja con el tiempo a una
tasa del 4% anual, este minorista habréa pagado un
impuesto implicito del 2% sobre el efectivo recibi-
do.3% Dadas las comisiones actuales por manejo
de tarjetas, los minoristas tienen que pagar mas
poraceptaralgunas de ellas. Asi que, porlomenos
por cierto tiempo, los comerciantes pudieran estar
preparados paramantenerlas cosascomo estany
el efectivo se utilizariacomo medio de pago, igual
que antes. Sin embargo, si el periodo de depre-
ciacion del efectivo durara bastante tiempo o si la
tasade depreciacionfueramas elevada, el sistema
de pagos resultaria muy afectado. Resulta intere-
sante que en algunos paises se daria una transi-
cién hacia medios de pago con menos efectivo y,
en otros, hacia el efectivo. Enlos paises donde los

82 Agarwal y Kimball (2015) también explican como puede po-
ner a la par el tipo de cambio en las épocas de normalidad.

33 Suponiendo que todo el efectivo se haya depositado diaria-
mente en un banco, el minorista recibira USD 980,000 por
un millén de dodlares en efectivo.

medios de pago electrénicos se usan mucho, los
minoristas tendrian un incentivo para disuadir a
sus clientes de pagar en efectivo. Incluso podrian
consideraryano aceptar efectivo. Pero en los pai-
ses donde sigue utilizandose mucho el efectivo,
incluso entre empresas, la reaccion podria ser el
uso del efectivo a mayor escala. Por ejemplo, los
pequenos minoristas en Polonia también utilizan
el efectivo cuando realizan sus compras (Gorka,
2014, p. 95). Asi que, si depositar efectivo implica
aceptar un descuento, estarian tentados a gas-
tar mas del efectivo recibido con la esperanza de
que sus proveedores también acepten efectivoen
igual medida. Esto significa que en una economia
mas orientada al efectivo, este pudiera ser el ins-
trumento que defina el medio de cuenta. En este
caso, los depdsitos serian una rareza que se acep-
taria a cambio de una prima.3*

Sielperiodo de tasas de interés negativas fuera
breve, serian pocos los efectos sobre el sistema
de pagosy el sistema financiero en conjunto. Pero
si duraran mas, el sistema de pagos podria sufrir
grandes cambios. Otra posible consecuencia seria
la desintermediacidony unaumento enlainversion
sinintermediarios de los inversionistas minoristas
en activos supuestamente estables.

34| a importancia del efectivo se ha vuelto evidente después
de la introduccién del euro. Los precios se expresaron en
euros solo a partir de 2002, el afio en el que se introdujeron
los billetes en euros.
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5. ASUNTOS VARIOS

5.1 ESTABILIDAD DEL SISTEMA DE PAGOS

¢Qué sucede si el sistema de pagos electrénicos no esta funcionando?
¢Qué pasa si la seguridad se ve en riesgo? El dinero fisico funciona sin
infraestructura (hasta cierto grado). Un ejemplo al caso son las huelgas
bancarias acontecidas enIrlanda en 1970 (Central Bank of Ireland, 1971).
Las personasy los negocios no tuvieron acceso a sus cuentas de banco
durante bastante tiempo. En consecuencia, el efectivo, los chequesylas
divisas en efectivo se utilizaron exhaustivamente. De esta manera fue
posible mantener la economia en funcionamiento.

Enlaactualidad, una huelgabancaria como esa tendria graves conse-
cuencias. En muchos paises, los cheques ya casino se utilizan. E incluso
si siguen usandose, la relacién entre quien pagay quien recibe el pago
ha cambiado. En 1970, muchas de las transacciones se efectuaban entre
personas que se conocian. Por lo tanto, se generaba cierta expectativa
respecto ala probabilidad de que el cheque tuviera fondos. En el contex-
to actual, seria mucho mas dificil utilizar los cheques como reemplazo de
otros instrumentos de pago.

El efectivo permite a los participantes del mercado realizar transaccio-
nes sin laayuda de unintermediario. Porlo tanto, también funciona cuan-
do los intermediarios no estan dando servicio o no estan disponibles. Sin
embargo, el acceso al efectivo depende de las tarjetas de pago y de los
puntos centrales de conmutacion. Asi, el suministro de efectivo también
esvulnerable exactamente en la misma manera que las tarjetas de pago.
No obstante, al mantener algunas reservas de efectivo, la gente puede
estar preparada para esta contingencia. De esta manera, el efectivo si-
gue siendo un colchdn limitado en épocas de trastornos. Pero, jcudl es
el plan contingente en un mundo sin efectivo?

Los tipos de problemas de seguridad que habria ocasionado un giro
hacia un sistema de pagos sin efectivo con frecuencia son subestimados.
El efectivo sigue utilizandose ampliamente y en entornos muy diferentes.
Un alejamiento total del efectivo no sélo implicaria que todos harian pa-
gos con instrumentos de pago sin efectivo; también implicaria que todos
podrian aceptar esos pagos. Todos incluye a personas con capacidades
cognitivas reducidas y también a timadores conocidos. Todo el mundo
realmente necesita acceso sino hay efectivo. Estoimplica que tal sistema
deberia sersencillo de usar. Como ha demostrado la experiencia con los
medios de pago electrdénicos existentes, también es necesario contarcon
unasolucion en caso de fallo, la cual muy probablemente tendria la facili-
dad de usarse fuera de linea. Esto permitiria que los pagos se realizaran
incluso si se interrumpieran las lineas de comunicacion. Asimismo, una
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soluciontotalmente enlinea podria serdemasiado
costosa. Porende, el sistematendria que ser sen-
cillo y también utilizable fuera de linea. También
se requeriria algun tipo de privacidad. Tal combi-
nacién ha sido proporcionada sélo por el efectivo.
Los intentos de crear un equivalente electrénico
del efectivo han fallado hasta ahora.

Los bitcoines, por ejemplo, no son faciles de
utilizary son lentos. La confirmacion de los pagos
puede tomar algunos minutos.3® Asimismo, han
surgido dudas respecto al grado de anonimato que
proporciona bitcéin (Koshy et al., 2014).

Elbitcdin también ha demostrado que la seguri-
daddelatecnologia subyacente no eslo Unico que
cuenta. También puede darse el caso de hurtos,
como con el efectivo (ReiBmann, 2014). Y prote-
ger los bitcoines pudiera ser mas complicado que
proteger el efectivo. Hay que confiar en el equipo
(computadora de escritorio y portatil, tableta, te-
Iéfono inteligente), en los programas instalados y
enlos proveedores del servicio de almacenamien-
to de bitcoines.

5.2 PANICO BANCARIO CON EFECTIVO
Y SINESTE

Un aspecto importante que harecibido poca aten-
cién hastaahoraeslafuncion del efectivo en épo-
cas de crisis financiera y la falta de confianza
generalizada en el sistema financiero. Durante
tales periodos, lademanda de efectivo porlo gene-
ralaumenta. Por ejemplo, tan sélo el Bundesbank
proporciono 11,400 millones de euros en efectivo
en octubre de 2008 (el mes de la quiebra de Le-
hman). Gran parte de los billetes entregados al
publico fueron de alta denominacién (Deutsche
Bundesbank, 2009, pp. 56-57).3¢

Tal corrida bancaria por lo general se conside-
ra una amenaza grave que pudiera ocasionar el
colapso de labanca. Sin embargo, la experiencia

S5 E| tiempo promedio que tarda un pago con bitcoines en
confirmarse puede encontrarse en internet en <https:/
block.chain.info/de/charts/avg-confirmation-time>.

36 Ver también Negueruela (2014) y Cusbert y Rohling (2014)
en su andlisis del efecto de Lehman en Espafa y Australia.
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demuestra que la capacidad de retirar efectivo de
los bancos también pudiera tranquilizar al publico.
En cuanto la gente se da cuenta de que su dine-
ro sigue en el banco, la confianza se recupera.®’
Por lo tanto, la capacidad de sacar dinero del sis-
tema pudiera ser una valvula de seguridad (Ne-
geruela, 2014), la cual no existiria en un mundo
sin efectivo.®

En un sistema basado totalmente en un medio
de pago electrénico, es imposible que quienes no
son bancos retiren fondos de los bancos a menos
que estos cooperen y les vendan activos. Por lo

37 por supuesto, hubo otros factores en juego. El gobierno ale-
man, por ejemplo, declaré que los depositos son seguros. El
publico de inmediato interpreto este sefialamiento como una
garantia gubernamental.

S8 En este punto, un economista entrenado podria objetar que
el efectivo es un pasivo del banco central y que el tenedor de
efectivo aun estaria atado al sistema. Pero no es asi como la
gente lo ve, y con razon, diria yo. Para el valor del dinero, es
relativamente poco importante qué tiene el banco central en
el lado del activo de su balance. Para quien tiene dinero, lo
importante es que otros acepten dinero por los bienes y los
activos.
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anterior, pudieran darse comprasy ventas frenéti-
cas, las cuales sélo desplazan las exigencias con-
tra la banca de una institucidén que no es banco a
otra. Esimprobable que esto devuelva la confian-
za en la banca en el corto plazo y pudiera distor-
sionar considerablemente los precios del mercado
financiero. Tiene similitudes con la hiperinflacién,
cuando todo el mundo trata de librarse del dine-
ro lo antes posible, pero la totalidad de quienes lo
tienen en su conjunto sonincapaces de reducirsu
tenencia (nominal) de dinero.

5.3 EL EFECTIVO Y LA BANCA

Los bancos parecen ver el efectivo basicamen-
te como una carga. Pero a ojos de sus clientes, el
efectivotal vez es el factorfundamental que diferen-
ciaalosbancosde lasinstituciones financieras no

bancarias. Willie Sutton, el destacado tedrico del
dineroy la banca,?® hizo este famoso comentario:
“unbanco es donde esta el dinero” (ley de Sutton).

Obviamente, Sutton se referia al efectivo. Eso
no es inusual. Para la mayoria de la gente, dinero
significa efectivo.*® Pero si el efectivo fuera aboli-
do, no habria mas dinero en el banco. Esto susci-
talapreguntaincémoda: sieldineroyanoestaen
elbanco, el banco sigue siendo un banco? ;Qué
seriadel maravilloso modelo de negocios de emitir
pasivos con cero intereses? A ojos de los clientes,
¢qué distinguiria a un banco de los otros interme-
diarios financieros? En elmundo de tecnologia de
lainformacién moderna, cada 10 a 15 afios se dice
que la banca se extinguira, que los bancos seran
reemplazados por Microsoft, porlos operadores de
telefonia celular, por Apple, por el financiamiento
colectivo, etcétera. Hasta ahora, ninguna de estas
predicciones se ha vuelto realidad. Pero podrian,
silos billetes fueran eliminados.

6. CONCLUSIONES

| efectivo es una institucion antigua que ha servido bien a la hu-
— manidad. Prueba de ello son las distintas cuestiones relaciona-
b das con el efectivo y su posible abolicion. Abolir el efectivo no es

s6lo una cuestion técnica que pueda decidirse con la ayuda de un anali-
sis costo-beneficio relativamente sencillo. Un mundo sin efectivo podria
ser radicalmente diferente del mundo actual. Por tanto, no deberiamos
apresurar nuestra decision de dar ese paso. Y, tal vez, no deberia darse
tal decision. Si realmente podemos arreglarnoslas sin el efectivo, este
desaparecera tarde o temprano.

S9En realidad, era mas un practicante que podia recordar su
larga y distinguida carrera como asaltabancos. Ver Wikipe-
dia (2015).

40 jardin de la cerveza (Hofgarten) en Aschaffenburg es un
punto al caso. En su menu, los comensales encuentran el
siguiente enunciado: “Como pago, aceptamos dinero, jno
plastico!”
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Cuando consideramos los argumentos contra el
efectivo, debemos recordar la critica de Hayek
(1978) contra el constructivismo, por ser “la for-
mula aparentemente inocente de que, puesto que
el hombre ha creado las instituciones de la socie-
dad vy la civilizacién, también deberia ser capaz de
modificarlas a voluntad con miras a satisfacer sus
deseos” (Hayek, 1978, p. 3). Por supuesto, Hayek
veia con escepticismo esta manera de proceder
porque consideraba que las instituciones huma-
nas eran un producto “de la accién humana pero
no un disefio humano” (Hayek, 1978, p. 5).
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