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El dinero electronico y su influencia en la
demanda de billetes y monedas

Juan Carlos Pérez Velasco Pavon*

I. INTRODUCCION

En la novela de ciencia ficcién “La Noche de los Tiempos™ su autor, René Barjavel, describe un
pais llamado Gondawa en el cual todos sus habitantes recibian, cada afio, una parte igual de
dinero. “Cada vez que un Gonda deseaba algo nuevo, ropa, un viaje, objetos, pagaba con su llave
--un anillo--. Doblaba el dedo mayor, hundia su llave en un emplazamiento previsto a este efecto
y en su cuenta, en la computadora central, se le descontaba el valor del servicio solicitado'”.
También en “Looking Backward: 2000-1887”, escrita por Edwars Bellamy se describe una

sociedad que utilizaba unicamente tarjetas de carton para realizar sus operaciones econdomicas.

En los afios sesenta, época en la que fueron escritas ambas novelas, los billetes y las monedas
eran el medio de pago por excelencia para operaciones menudas, por lo que su desaparicion era
un ejercicio de imaginacién que sé6lo a los novelistas de ciencia ficcion se les podia ocurrir’. Hoy
en dia, dicho medio de pago tiende a ocupar una posicion secundaria, ya que estd siendo
sustituido con una rapidez vertiginosa por lo que se conoce como el dinero electrénico. Pensar
ahora en un mundo sin efectivo’, como los descritos por los autores citados, ya no parece una
utopia.

Para propositos de este trabajo, se definird al dinero electrénico como todo registro contable
informético utilizado directamente como medio de cambio en cualquier transaccién econdmica.
Esto incluye, como es obvio, compraventas de bienes y servicios, operaciones de capital, y

* Se agradecen los valiosos comentarios y sugerencias de Federico Rubli K. De cualquier manera, los posibles errores contenidos
en este trabajo son responsabilidad tinica del autor.

' Barjavel (R. 1996), p. 149. Ver bibliograffa al final del trabajo.

* Evidentemente, los economistas han estudiado escenarios de economias sin dinero o bien con diversas formas de medios de
cambio. De hecho, en uno de los modelos mas acreditados en la literatura econémica, como es la version de Arrow-Debreu del
equilibrio general walrasiano, el dinero no tiene cabida. Fama (1980), en un conocido articulo, argumenta que en ausencia de
cualquier tipo de restricciones o barreras legales, el dinero fiduciario no tendria razén de ser. Mds concretamente, Wallace (1983)
sugiere que los titulos financieros podrian ser utilizados como medio de cambio. Existe ademds una amplia literatura sobre
emisiones privadas de dinero —véase Dorn (1989), Humphrey (1989), Rhan (1989) y Rubli (1991)-- donde se analizan las
consecuencias sobre la economia de excluir al banco central como emisor tinico de dinero fiduciario. Estos son ejemplos de la
amplia gama de alternativas que los economistas han analizado respecto al dinero.

* En adelante se entenderd al efectivo como sinénimo de billetes y monedas.
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cualquier otro tipo de transacciones a través de medios electronicos. No obstante, nuestro interés
se va a enfocar en un subgrupo contenido en la definicion, como son las tarjetas bancarias”, ya
sea de banda magnética5 o electronicas. Ademds de su importante penetracion, las tarjetas estan
enfrentando hoy en dia un cambio tecnolégico de gran envergadura. Nos referimos al desarrollo
de las tarjetas con microprocesador (microchip) integrado, conocidas también como las ya
mencionadas tarjetas electronicas. El cambio seguramente va a disminuir el costo en el uso
cotidiano de ese medio de pago, incentivando aun mas su penetraciénﬁ. Por cierto, se dice que
Roland Moreno, el inventor de las tarjetas con microprocesador, a principio de los afios setenta, y
perfec7cionada mas adelante por la empresa francesa BULL, se inspird en la novela de Barjavel, ya
citada .

Los patrones de cultura en cuanto a los medios de pago difieren de un pais a otro. Los
alemanes prefieren pagar con tarjetas de débito y utilizan con menor frecuencia las de crédito,
comparados con los norteamericanos. Estos, por su parte, han aceptado con mucho entusiasmo
los cheques, a diferencia de algunos paises de Europa Occidental, que se saltaron esa etapa al
pasar directamente de los billetes y monedas a las tarjetas electrénicas®. En los paises emergentes,
como es el caso de México, una gran parte de su poblacién no hace uso de los servicios
bancarios, por lo que se ven obligados a realizar la totalidad de sus transacciones en efectivo. No
obstante esa diversidad, estd ocurriendo un fendmeno que es comun en practicamente todos los
paises del orbe: sus habitantes se estan formando el habito de utilizar con mayor frecuencia las
tarjetas como medio de pago, debido a la creciente incidencia en cuanto a que las empresas
paguen su ndmina a través de ese sistema. Cerca del 100 por ciento de los trabajadores japoneses
y aproximadamente el 90 por ciento de los trabajadores de los paises avanzados de Europa
Occidental reciben su paga mediante depésitos automaticos’, lo que les permite disponer, en la
mayoria de los casos, de una tarjeta bancaria. Si bien no existen datos certeros sobre la utilizacion
de las tarjetas en México, algunos indicadores dan alguna luz sobre un crecimiento significativo;
a) la tasa de crecimiento anual de cajeros automadticos en nuestro pais'® ha pasado del 19 por
ciento en enero de 1994, al 33 por ciento en el mismo mes de 1998, b) asimismo, el nimero de
disposiciones mensuales en dichos cajeros se elevé en un 63 por ciento en 1997'" y ¢) México es
el primer pafs consumidor de tarjetas telefénicas, con 22 por ciento del mercado mundial'?. A la
luz de lo anterior, parece correcto afirmar que las tarjetas bancarias representan, hoy por hoy, el
principal competidor de los billetes y las monedas.

* Las tarjetas también se pueden dividir de acuerdo a su emisor, en bancarias y particulares, estas tltimas expedidas por cualquier
empresa no bancaria. Por facilidad, y dado que esta definicién no se va a manejar en el trabajo, se utilizard el término “tarjetas
bancarias” para cualquier tipo, independientemente de su emisor. Por supuesto, dicho término incluye también las tarjetas
desarrolladas por grandes empresas como Visa, Masterdcard, etcétera.

* Las tarjetas con banda magnética cumplen con la definicién de dinero electrénico, al ser un medio a través del cual se realizan
registros contables informdticos.

° En el capitulo II se profundizaré en el cambio tecnoldgico descrito.

7 Martinez Le Clainche (1996), p.70.

* Weatherford (1997), p.313.

? Ividem p 312.

' Los cajeros autométicos son aparatos empleados principalmente para retirar efectivo, utilizando para ello tarjetas bancarias. Por
ese vinculo, los cambios en el nimero de dichos cajeros asi como en sus disposiciones se considera como una buena
aproximacioén del comportamiento de las mencionadas tarjetas.

" Fuente: PROSA.

" Ruiz-Tagle (1998).

2 J.C. Peréz Velasco Pavon.



Para un banco central es de vital importancia analizar el surgimiento y la penetracion de las
tarjetas bancarias, en particular vistas como sustitutos de los billetes y las monedas. Resulta
evidente que un incremento en su uso reduce la demanda de efectivo, empero, ;Cémo es ese
proceso?, ;Existe alguna ganancia financiera por la cual los agentes econdmicos prefieran utilizar
las tarjetas sobre el efectivo?, es mas, ;Podrian desaparecer los billetes y las monedas en un
futuro?. Este trabajo se propone contestar éstas y otras preguntas sobre el tema, para lo cual se
desarrolla un modelo tedrico sobre la demanda de dinero, considerando este dltimo como billetes
y monedas.

En el capitulo II se realiza una breve clasificacion de las tarjetas bancarias asi como una somera
resefia de los cambios tecnolégicos mds importantes que han operado sobre ellas. En el capitulo
IIT se presenta y desarrolla el modelo, el cual parte de una demanda de dinero del tipo inventarios
(Baumol-Tobin), que incorpora la opcion de que el consumidor pueda efectuar compras a través
de tarjetas de débito o prepagadas. Como la opcidn de utilizar ese tipo de tarjetas depende tanto
del comprador (que tenga tarjeta) como del vendedor (que la pueda aceptar), el modelo afiade el
comportamiento de estos ultimos a la demanda agregada de efectivo.

En los trabajos sobre la demanda de dinero que aparecen en la literatura, invariablemente se
supone que los individuos o empresas tienen la oportunidad de tener o poseer algin activo
financiero, aparte del efectivo, que les reporte alguna ganancia con el cual pueden realizar
estrategias de minimizacion de costos. No obstante, en algunas economias, principalmente de
paises en vias de desarrollo, la validez de ese supuesto parece cuestionable, principalmente por la
existencia de un muy amplio grupo de personas que solamente operan con efectivo, ya sea por
que no puedan acceder a los servicios bancarios, o bien porque asf les conviene". En el modelo
que se construye en el capitulo IV se acepta que una parte de los agentes econdmicos no tengan
cuentas bancarias, y se vincula dicha proporcién a la penetracion de las tarjetas. En el capitulo
siguiente se asocian los modelos desarrollados con la instrumentacion de la politica monetaria,
donde se analizan algunos puntos de interés, como la influencia de las tarjetas sobre la oferta de
dinero, la desaparicion del efectivo y el banco central, el financiamiento de este tltimo asi como la
convivencia de activos que generen intereses con los billetes y monedas. Por tltimo, se presentan
las conclusiones asi como tres apéndices que profundizan en el desarrollo del modelo.

II. LAS TARJETAS BANCARIAS

I1.1 Las tarjetas bancarias

En la actualidad, el efectivo se usa principalmente para operaciones menudas -compra del
periddico, pago en una tienda de abarrotes, etcétera- y su principal “competidor” han sido, desde
hace tiempo, las tarjetas bancarias. Existen tres tipos de tarjetas, dependiendo del tiempo entre el
pago y la transaccion. El primero, y por cierto el mds conocido, es la tarjeta de crédito con la cual
su portador puede realizar compras en el momento t y pagarlas en t+j. En este caso dicho
portador es un sujeto de crédito, por lo que el banco que la expidi6 avala la operacion.

" Este tltimo punto se refiere principalmente a mercados informales o ilegales, los cuales no serdn tratados en
el trabajo.
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El segundo tipo es la de débito. Este tipo de tarjeta se ha venido utilizando en México
Unicamente para obtener efectivo (a través de los cajeros automaticos), sin embargo, ya es posible
efectuar algunas compras directas con ella. En este ultimo caso, las compras asi como el pago se
realizan al mismo tiempo, por lo que el banco avala la operacion hasta un cierto monto de dinero,
que es el saldo del depdsito del portador. Esta situacion hace necesario que el vendedor se
cerciore, de alguna forma, de que el portador de la tarjeta tenga fondos disponibles.

El tercer y ultimo tipo es la tarjeta prepagada, también conocida como monedero electrénico.
Esta tarjeta es avalada por el banco emisor hasta un cierto monto, al igual que la de débito, sin
embargo, el portador no necesita tener un depdsito en el mencionado banco, simplemente compra
la tarjeta por el monto que quiera gastar. De esta manera, el pago por sus compras se lleva a cabo
con anticipacion. Un ejemplo de este tipo de tarjetas, muy conocido en México, son las que se
utilizan en los teléfonos publicos.

La diferencia entre los tres tipos de tarjeta se puede apreciar claramente en la figura 1.

FIGURA 1

Momento de la

transaccion

e < >
Tiempo
| | |
Pagos con la ﬁ ﬁ ﬁ

tarjeta tipo: Prepago Débito Crédito

La tarjeta prepagada se adquiere con anticipacion al momento de la transaccion --compra de
algun bien o servicio--, por lo que el pago se efectiia antes --precisamente en el momento que se
compra la tarjeta--. En el caso de la tarjeta de débito, el pago y la transaccidn son al mismo tiempo
-existe un cargo a la cuenta del portador- y con la de crédito, el tenedor realiza el desembolso
posteriormente.14

I1.2 Cambios tecnolégicos

Los cambios tecnoldgicos desarrollados en el campo de la informatica y de la comunicacién han
venido alterando en forma favorable las operaciones con tarjetas bancarias. Consideremos dos de
estos cambios:

“No obstante, puede haber combinaciones entre los tres tipos de tarjetas. Por ejemplo, que el banco esté dispuesto a prestarle al
cliente un determinado monto respecto a su saldo, por lo que serfa una tarjeta débito-crédito, o bien que el portador de una tarjeta
de débito “compre” dinero para ser gastado solamente en algtin lugar, digamos, un centro de diversiones.

4 J.C. Peréz Velasco Pavon.



1. Para que una operacion de compraventa se lleve a cabo con una tarjeta bancaria, es necesario
que el vendedor se informe si el banco avala la operacion. El camino tradicional es que el
vendedor se comunique con el banco; sin embargo, hoy en dia es posible que sea la misma
tarjeta la que proporcione la informacion, a través de un microprocesador (chip) integrado a
ella. De nuevo, volvamos al ejemplo de las tarjetas telefonicas. Cada vez que se hace una
llamada, el aparato telefénico descuenta el costo de la misma, dejando un nuevo saldo que
serd leido al realizar otra llamada. En la misma forma, un vendedor de cualquier bien o
servicio podrd comprobar si el comprador dispone de fondos utilizando para ello la
informacion contenida y suministrada por la tarjeta y, a su vez, modificar el saldo al descontar
el precio de dicho bien o servicio. Evidentemente el vendedor necesitara disponer de algin
aparato (una maquina lectora) capaz de leer y modificar la informacion, empero, no es preciso
que la transmisién con el banco se realice en ese momento. Puede hacerla via telefonica o bien
acudiendo directamente a una sucursal, dejando pasar el tiempo que le convenga —al cierre de
sus operaciones, el fin de semana, etcétera-. La gran ventaja de la nueva tecnologia es
precisamente que la mdquina no necesita estar conectada a tiempo real con el banco, lo que
disminuye sustancialmente el costo de comunicacion.

2. Los nuevos sistemas de comunicacidn intra e interbancaria (el desarrollo de la fibra dptica y la
transmision via satélite), asi como un uso mds extendido de las tarjetas de débito, han
permitido disminuir considerablemente los costos medios de las cuentas corrientes en los
bancos, induciendo a que cada vez mas gente pueda tener acceso a ellas.

Lo explicado en los dos numerales anteriores tiene un efecto similar sobre la demanda de
efectivo: la disminuye. Sin embargo, el proceso a través del cual se lleva a cabo ese descenso es
complejo, y ello es precisamente lo que ha motivado el desarrollo del modelo de demanda de
dinero que se presenta en este trabajo.

Los cambios tecnoldgicos descritos, asi como un posible giro en los hdbitos de compra
derivado de dichos cambios tecnoldgicos estdn afectando principalmente a las tarjetas de débito y
a las prepagadas. Por lo anterior, asi como en aras de la sencillez'’, se excluirdn a las tarjetas de
crédito del modelo.

" Las tarjetas de crédito se pueden dividir en dos instrumentos; como un medio de pago y como un crédito que algtin banco le
concede al tenedor. Como es imposible dividir ambos instrumentos para el andlisis, se tendrian que introducir los ingresos
esperados del agente como variable para determinar el monto del crédito, por lo que el modelo tendria que involucrar dos o mds
periodos; dlo derivarfa en miltiples problemas, y los resultados no se modificarfan sustancialmente. Ademds, dichas tarjetas han
sido estudiadas ampliamente en la literatura, lo que no sucede con las de débito y prepagadas. Véase por ejemplo Ausubel (1991),
Brito y Hartley (1995), Calem y Mester (1995), Duca y Whitesell (1995), Hafiz y Milbourne (1984) y Zhu y Meeks (1994).
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III. EL MODELO

II1.1 Desarrollo del modelo

Concretamente, el objetivo es analizar la influencia de las tarjetas de débito y prepagadas sobre la
demanda de billetes y monedas, para lo cual se desarrolla un modelo bajo el procedimiento
siguiente:

1. Se supone un periodo (un mes, por ejemplo) dividido en T intervalos (dias).

2. Existen L individuos o familias, los cuales desempefian un doble papel. Por un lado, son
consumidores, por lo que desembolsan efectivo continuamente y, por otro, vendedores, por lo
cual reciben dinero. La diferencia entre cada uno de los individuos o familias es su ingreso,
mismo que se distribuye de acuerdo a una funcién que mas adelante se explica.

3. El andlisis parte del modelo de demanda de dinero tipo inventarios (Baumol—Tobin)16, el cual
supone que todos los individuos o familias tienen una cuenta bancaria que les genera una
ganancia, pero que, cuando acuden al banco (o al cajero automdtico) para realizar retiros o
depdsitos, asumen un costo de corretaje.

4. A su vez, el banco proporciona a cada agente una tarjeta de débito, con la cual puede: a)
retirar o depositar efectivo en el banco o b) realizar directamente sus compras. No obstante,
para que esto ultimo sea posible, el vendedor necesariamente debera contar con una maquina
o aparato informdtico que sea capaz de “leer” la tarjeta, y hacer los movimientos pertinentes
en los saldos de las cuentas respectivas.

A partir de los cuatro puntos mencionados, se determina una demanda de dinero para cada
individuo o familia, la cual incorpora tanto su faceta de comprador como de vendedor. Como
comprador, la demanda contempla el hecho de que una parte de sus compras las realiza con
tarjeta, siendo el resto en efectivo. Como vendedor, la demanda se cataloga de acuerdo a si el
sujeto tiene una maquina lectora (caso 1) o si no la tiene (caso 2) y se analizan los factores que
influyen en la decision de adquirir dicha méaquina, considerando para ello la utilidad y el costo que
genera. Una vez que se ha identificado a la poblacion de acuerdo a su situacidn respecto a la
maquina lectora, se integra una demanda de efectivo agregada y se realizan ejercicios de estdtica
comparativa.

En el capitulo IV se introduce en el modelo un nuevo supuesto: que una proporcion de los
individuos o familias no tenga cuentas bancarias, como es el caso de la mayoria de la poblacién
de paises en vias de desarrollo. Al agregar dicho supuesto, se establecen tres nuevos casos:

¢ (Caso 1: individuos sin cuenta bancaria.

' Este modelo fue disefiado inicialmente para determinar el inventario 6ptimo de insumos o bienes finales para empresas.

Posteriormente se ajustd para analizar las tenencias de efectivo del agente econémico. Este tltimo enfoque fue concebido por
William Baumol (“The Transactions Demand for Cash: An Inventory Theoretic Approach”, Quarterly Journal of Economics, noviembre
de 1952) y James Tobin (“The Interest Elasticity of Transactions Demand for Cash”, Review of Economics and Statistics, agosto de
1956). Sin embargo, el modelo se puede encontrar en Barro (1984), Dornbusch y Fischer (1994), o en cualquier libro sobre
macroeconomia, moneda y banca o politica monetaria.
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* Caso 2: individuos con cuenta bancaria pero sin maquina lectora.

* Caso 3: individuos con cuenta bancaria y con maquina lectora.

Se estudian posteriormente los factores por los que existen agentes sin cuentas bancarias (caso
1), para lo cual se supone la existencia de un solo banco, que puede escoger (discriminar) a sus
clientes entre la poblacion de acuerdo a la utilidad econémica que le genere. A partir de este punto
se deriva de nuevo una demanda agregada, considerando los tres casos citados, y se realizan
ejercicios de estatica comparativa.

I11.2. Principales supuestos del modelo

Como ya se indicd, el modelo consta de un periodo, dividido en T intervalos. Existen L
individuos o familias'’ los cuales, en cada intervalo, realizan transacciones de dinero entre ellos.
Cada transaccion se divide en dos partes. En la primera el agente j entrega dinero al k, por lo que
el primero desempefia el papel de comprador y el segundo de vendedor. En la segunda parte estos
roles se intercambian, de tal manera que j sea el vendedor y k el comprador.

El escenario anterior hace abstraccion de los bienes, con objeto de simplificar el modelo. No
obstante, en el apéndice 1 se presenta una derivacion del comportamiento de los sujetos a partir
de una funcion de utilidad la cual, evidentemente, incluye como argumento a los bienes.

Al principio del periodo, cada individuo recibe su ingreso (S, donde el superindice indica
compras y el subindice al sujeto), el cual gasta en forma constante'®. A su vez, cada dfa recibe un
cierto monto de dinero por concepto de sus ventas, de tal forma que al final del mes el agente
haya recaudado una cantidad S, (el superindice v es por ventas). Se asume que S{ =S’ =S, lo
que quiere decir que, dia a dia, lo que vende (el monto acumulado dividido entre el nimero de
dias, S'/T) es exactamente igual a lo que compra (el ingreso entre el nimero de dias, S°/T). Este
monto diario, ya sea el de las compras o el de las ventas, se denota como ¢, de manera que
SC:SV:¢T:S19. Por ultimo, un supuesto de gran importancia es que no se permite que los agentes
realicen estrategias combinadas entre el dinero utilizado para consumo y el recibido por ventas, de
manera que su comportamiento entre una y otra actividad sea independientezo.

I11.3 Distribucion del ingreso

Los L individuos se distribuyen de forma equidistante en una linea recta con longitud unitaria
(por lo que se estd suponiendo que L:121). El ingreso de cada uno de ellos se define de acuerdo a
la siguiente igualdad:

S, =(1+x)Di* ()

"7 Individuos, agentes, familias o sujetos se utilizardn en adelante como sinénimos.

** Decir que el gasto se realice en forma constante significa que es igual cada dfa.

*” Como resultado de la igualdad, en adelante se cancelan los superindices.

* También se puede suponer que existen L compradores y el mismo nimero de vendedores.

*" El hecho de suponer que L=1 no reviste ninguna importancia para el modelo, solamente es un cambio de escala.
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donde i es el i-€simo individuo, x un parametro que refleja la distribucion del ingreso y D el
ingreso agregado de la economia’’. Como se puede apreciar en la grafica 1, la distribucion se hace
menos homogénea (mas desigual) a medida que x aumenta. No obstante, el ingreso para toda la
economia, D, es independiente de su distribucion. Lo anterior, como es evidente, va a permitir
hacer ejercicios de estatica comparativa respecto a X, sin afectar al ingreso agregado.

Valor de x < ----------- 2 /

Ingreso

Individuos

II1.4 Demanda de dinero individual

En este apartado se determina primero la demanda de efectivo en cuanto a la faceta del agente
como comprador, después como vendedor y posteriormente se suman ambos conceptos, para
obtener asi la demanda total promedio del periodo por individuo®.

111.4.1 Demanda de dinero (comprador)

El individuo tiene una cuenta corriente en un banco la cual le reporta una cierta ganancia, reflejada
por una tasa de interés (r). El banco, a su vez, le proporciona una tarjeta con la que puede efectuar
pagos directos en determinadas transacciones, utilizando el efectivo para el resto. Al respecto, sea
B la proporcién de compras con tarjeta, por lo que (1-f) representa la fraccion de compras en
efectivo. Ademas, cada vez que el agente requiera convertir parte del saldo de la cuenta corriente a
efectivo, tendrd que asumir un costo (c)24. Con este escenario se puede construir una funcién de

* El resultado de integrar el ingreso por individuo(ecuacién 1) para el rango O-1 es precisamente D.

* El andlisis se realiza para cualquier agente, por lo que se excluyen los subindices.

* Este costo puede ser una tarifa que cobre el banco, el tiempo dedicado a la transaccién, o como algunos economistas lo suelen
interpretar, el desgaste en la suela del zapato. En cualquier caso, dicho costo se supone independiente del ingreso.
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costos por mantener efectivo (CT), teniendo en cuenta que las compras totales en el periodo que
se realicen con billetes y monedas seran simplemente S(1-f3), es decir, el gasto total (S)25 por la
proporcion de compras con efectivo. Adicionalmente se define T'n, como el nimero total de
transacciones en el periodo (donde n. refleja el nimero de dias que mantiene dinero)zﬁ:

El primer término del lado derecho de la igualdad anterior refleja el costo de oportunidad de
mantener dinero, el cual es su demanda promedio de efectivo por la tasa de interés. El siguiente
miembro es el costo por transacciones. Al minimizar el costo total respecto al nimero de
transacciones (o bien respecto a la variable n.), sustituyendo el resultado en el primer término de

., . . . d\27
la ecuacion 2, se obtiene la demanda promedio de dinero (M")":

1/2

S
M'= [2_:-;] -8 )

Es facil darse cuenta que la demanda de dinero bajo el contexto analizado es igual a la
desarrollada en el modelo Baumol-Tobin, salvo por el término (1-f3).

111.4.2 Demanda de dinero (vendedor)

Para derivar la demanda de dinero de un vendedor es necesario distinguir entre aquellos que no
disponen de una maquina lectora (caso 1) y aquellos que si la tienen (caso 2). Por maquina lectora
se entiende un aparato que es capaz de modificar los saldos en el banco, tanto del vendedor como
del comprador, de acuerdo al monto de la transaccion. Como es obvio, resulta imprescindible que
el vendedor disponga de esta clase de maquina para poder aceptar una tarjeta bancaria.

Caso 1 (no tiene maquina lectora). En su faceta de vendedor, el agente recibe efectivo en forma
constante y una vez que ha acumulado determinada cantidad, acude al banco a depositarlo. Al
igual que antes, la cuenta en el banco le genera una ganancia asi como un costo cada vez que

* Se supone que el ahorro por periodo es cero, con lo cual el ingreso es exactamente igual al gasto.

* Las personas no ocupan todo un dfa en hacer transacciones con el banco, por lo que se asume que acude o se comunica a dicho
banco entre un intervalo y otro.

%7 Salvo la tasa de interés, todas las demds variables se expresan en términos reales.
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deposite efectivo. Por facilidad, se supone que tanto la tasa de interés (r) como el costo de
transaccion (c¢) son iguales al caso de las compras.

En la gréfica 2 se puede observar el comportamiento del vendedor con respecto a su manejo del
efectivo.

GRAFICA 2

Dinero

NN

Durante determinado numero de intervalos, acumula dinero (lineas ascendentes) hasta que lo
deposita en su cuenta, momento en el cual su demanda de efectivo es cero, y de nuevo, vuelve a
acumular dinero hasta el proximo depdsito, comportdndose asi hasta el final del periodo. No
obstante, la formulacién del costo de mantener efectivo es exactamente igual a la del
compradorzs. Una parte es el costo de oportunidad (la demanda promedio de efectivo por la tasa
de interés) y la otra el costo de las transacciones. A la luz de lo anterior, la demanda de dinero
promedio del vendedor sin mdquina lectora se puede representar por la siguiente igualdadzg:

Intervalos

1/2
d_ &
M=|5| @

que de hecho es igual a la de un comprador sin tarjeta bancaria, como se formula en el modelo
original.

Caso 2 (tiene una maquina lectora). A través del aparato lector, el vendedor podra realizar la
. . . 30 . -
totalidad de sus ventas por medio de tarjeta™ , por lo que la demanda de efectivo sera cero.

* La demanda del vendedor y del comprador son iguales, dado que el modelo se refiere a promedios.

* Para una derivacién analitica de la demanda de efectivo del vendedor, ver el Apéndice 2.

*Al comprador siempre le convendra utilizar la tarjeta cuando le sea posible, dado que aumenta su saldo promedio en el banco,
ademds de que evitard retirar efectivo con la misma frecuencia. Con el vendedor sucede algo parecido, siempre y cuando disponga
de una méquina lectora. Este punto se analizard mds adelante.
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Como el hecho de tener o no una méaquina lectora afecta la demanda de efectivo, tanto por el
lado de las ventas (el poseer dicha maquina disminuye la demanda) como por el de las compras
(como se verd mds adelante, a medida que existan mds vendedores con las mencionadas
maquinas, la proporcion de compras con tarjeta aumenta), entonces sera importante detenerse a
analizar los factores que inciden en ello.

II1.5 Compra de una maquina lectora

Un vendedor comprard o alquilard una maquina lectora si su utilidad neta por tenerla es positiva
Los determinantes de la utilidad son los siguientes:

1. Aumento en el saldo promedio: al efectuar todas sus ventas a través de tarjeta, el vendedor ya
no necesita mantener efectivo, por lo que el saldo promedio de su cuenta corriente en el banco
se incrementa. El beneficio por este concepto es el aumento en dicho saldo (que es
exactamente igual a la disminucion de la demanda promedio de efectivo), por la tasa de interés,
es decir:

12

)

2. Ahorro por no realizar transacciones con el banco: cada vez que el vendedor deposita dinero
en el banco asume un costo. Evidentemente, al disponer de una maquina lectora, no requerira
ir al banco. Dicho ahorro se puede contabilizar como (T/n,)c, donde T/n, es el nimero de
transacciones con el banco y c, ya definido, el costo de cada una de ellas.

Al sumar los beneficios anteriores, sustituyendo T/n, por su valor 6ptimo podemos determinar
asf la utilidad por adquirir una méaquina lectora (UML) como”:

En la grafica 3 aparece la utilidad por la compra de la mdquina lectora (UML) respecto al
ingreso (ecuacién 5), la cual crece menos que proporcionalmente. Esta conducta se debe a la
independencia entre el costo de corretaje y el ingreso.

1/2
UML =[2crS] 5)

*' En el apéndice 2 se realiza una derivacién analitica de la utilidad referida.
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GRAFICA 3

UML

0 Ingreso

Al respecto, se pueden utilizar dos ejemplos extremos. Imaginemos por un momento una tienda
con s6lo un vendedor —un carro expendedor de hamburguesas o tacos, un estanquillo, etcétera.-
A lo largo de los dias, el vendedor irda acumulando efectivo, lo que le representa un costo
financiero, empero, cuando lo quiera depositar, tendrd que incurrir en otro costo, que puede ser
considerable (no puede dejar el negocio, el banco estd muy lejos®). En este caso, evitar ir al banco
al vender a través de tarjetas bancarias, puede representar un ahorro significativo. Puede pensarse,
por otro lado, en los grandes almacenes o tiendas departamentales, los cuales tienen sistemas que
facilitan en gran medida el manejo del efectivo, ya que disponen de personal y de bienes
especializados (agentes financieros, contadores, camiones blindados). El costo del personal y de
los bienes utilizados en esa funcién es muy reducido si se compara con las ventas totales. En este
caso, el manejo de tarjetas no le reporta una utilidad financiera alta en relacién con otro tipo de
beneficios, tales como imagen, publicidad, contabilizacién de compras™, etcétera.

111.5.1 Demanda de una maquina lectora

Para poder deducir la demanda de la maquina lectora, se supone que cada unidad tiene un valor
de q. En la gréfica 4 se compara la utilidad de adquirir la maquina con su costo. Como se puede
apreciar, todos los agentes con un ingreso superior a S, compraran dicho aparato a un precio q,
ya que la utilidad es mayor al costo, y lo contrario sucedera con los individuos con ingresos
inferiores.

“En pafses en vias de desarrollo la distancia entre el negocio y la sucursal bancaria m4s cercana es una variable muy importante.
Muchos vendedores invierten tiempo y dinero (transporte) considerables para poder tener acceso a las sucursales.

“Este es un caso muy interesante en el uso de tarjetas con microprocesador. Dado que éstas son capaces de guardar informacién y
de ser modificada, las tiendas podrian dar puntos y premios por compras frecuentes, por fidelidad a un producto, etc.
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GRAFICA 4

umMmL,cMmL*

~ 9

0 Sm Ingreso

Sea i, el individuo indiferente entre adquirir una mdquina lectora y no hacerlo, donde S,
representa el ingreso de dicho individuo. Podemos conocer I, igualando la utilidad (UML) con el
precio (q) y utilizando la ecuacion 1. Ahora bien, como ya se menciond, todos aquellos agentes
con ingresos superiores al del agente i, compraran la maquina lectora, y lo contrario sucederd con
los individuos con ingresos inferiores. Dado que los individuos estdn repartidos en un continuo
cero-uno (ver seccion II1.3), el nimero de maquinas lectoras compradas al precio q (es decir, la
demanda de dichas méquinas35, Q%) serd l—im36

x| =

P

Donde:

R=2cr(1+x)D
111.5.2 Estructura de Oferta

A continuacion se presentan dos estructuras de oferta de la maquina lectora. La primera supone
una funcion de oferta creciente, mientras que la segunda asume una oferta perfectamente eléstica.

* CML es el costo de la maquina lectora, que en este caso es q.
* Evidentemente se supone que cada agente compra como méximo una unidad.
* Recuérdese que el nimero de individuos, L, es igual a la unidad.
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Oferta Creciente (OC): La oferta simplemente se supone como una funcién creciente del
precio:

oo

Q=l-

donde Q° es la cantidad ofrecida y se asume ademds que a<q. Igualando oferta con demanda se
obtiene el valor de i,

donde el superindice indica la estructura de oferta. El ingreso correspondiente a dicho individuo
se puede expresar de la siguiente forma (ecuacién 6 en la 1):

X

Sgc:(a_)“ [(1 + X)])]m (7)

2cr

Oferta Plana (OP): Bajo este escenario, se supone que se pueden comprar cualquier nimero
de mdquinas lectoras al precio q. Igualando la utilidad de la mdquina con su precio, podemos
obtener el individuo indiferente:

1
oP ix
"=l R ®

donde el ingreso respectivo es el siguiente:

Otras Estructuras de Costos:

Tradicionalmente, la forma en que un banco cobra los servicios de las maquinas lectoras es a
través de un costo de entrada (por ejemplo, q) junto con pagos de acuerdo al nimero o al monto
de transacciones. Este ultimo tipo de cobros no afectan al modelo, siempre y cuando sean
inferiores a la utilidad, por lo que las dos estructuras de oferta descritas se pueden incorporar sin
alterar los resultados’’. De hecho es posible que existan economias a escala en cuanto al costo de

¥ Por otro lado, es de esperarse que el banco no cobre comisiones por arriba de la utilidad del cliente.
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las transferencias, por lo que los bancos pueden optar por cobrar una tasa fija (linea 1 de la grafica
5) o disminuir dicha tasa de acuerdo al monto total de las transacciones (linea 2).

GRAFICA 5
UML,CML
1 e & 2

0 Sm Ingreso

I11.6 La demanda agregada de dinero

La demanda agregada para los consumidores se puede conocer integrando la demanda individual
por consumo (ecuacién 3 para el intervalo 0-1):

1 1/2 [) 1/2
M§=2<:_):)2 [7:] (1-8)" (10

El proceso es el mismo para la demanda de vendedores, solamente que en este caso se integra
hasta el agente indiferente entre comprar o no una maquina lectora, i, (ecuacion 4).

1/2 172 X+2
P

(1D

donde el superindice j=(OC,OP) indica la estructura de oferta. Sumando las expresiones
anteriores se obtiene la demanda de dinero total promedio:

L Dc 1/2L

P (12)
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donde:

L=2§i§ﬂi%—ﬁwz+@f¥l

X+ 2 m

Esta forma funcional de la demanda de efectivo es igual a la del modelo Baumol-Tobin, salvo
por tres circunstancias, todas ellas reflejadas en el término L: a) las tarjetas de débito como una
alternativa en las compraventas (variables {3 e 1,,), b) una distribucién del ingreso no totalmente
homogénea (variable x) y c) el hecho de haber permitido que cada agente represente dos papeles,
comprador y vendedor, lo cual se manifiesta al multiplicar por dos dicha ecuacion.
Evidentemente, si suponemos que $=0 ¢ i,=0, lo que quiere decir que todas las transacciones son
en efectivo, que x=0, que indica una distribucidn del ingreso totalmente pareja y dividimos por
dos la ecuacion, para deslindar el doble papel mencionado, la ecuacion seria la misma que la del
modelo Baumol-Tobin.

GRAFICA 6

0 Sh Ingreso

En la grafica 6 se puede notar que la demanda de dinero crece de forma menos que
proporcional en relaciéon al ingreso de los agentes -la elasticidad respectiva (suponiendo f3
constante), es de %4 En el punto S, la mencionada demanda disminuye de forma abrupta, para
continuar subiendo a medida que lo hace el ingreso de las personas. La citada caida en S, se debe
a que, tal y como se indicd, a su izquierda el sujeto no tiene maquina lectora, por lo que sus
ventas serdn en efectivo, demandando dinero por ese concepto. Si bien mas adelante se
profundizard en ello, podemos decir que un aumento en la proporcidon de compras en efectivo (f3)
reduce la demanda de efectivo y el mismo efecto provocaréd una distribucion del ingreso menos
homogénea.

Se ha supuesto que todos los individuos disponen de una tarjeta bancaria para hacer sus
compras. Cuando tienen oportunidad de ello la utilizan, ya que el hacerlo les reporta una ganancia
al contar con mayores depdsitos en el banco. Sin embargo, su manejo dependerd de si el
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vendedor acepta o no la tarjeta, lo cual esta en funcion de si dispone de un aparato lector. A
continuacion se analizard la concordancia entre la proporcion de compras en efectivo y la fraccion
de vendedores sin mdquina lectora. Una vez que se relacionen ambos conceptos, el modelo estara
completo.

II1.7 Transacciones

Concretamente, el propdsito de esta seccidon es conocer la relacion entre las proporciones de
operaciones a través de tarjetas (3) y la de agentes sin maquinas lectoras (i}, con su ingreso
asociado S.}).

Como se recordard, cada transaccion se divide en dos etapas. En la primera de ellas, uno de los
agentes entrega dinero al otro, de tal manera que el primer agente desempefie el papel de
comprador y el segundo de vendedor. En la segunda etapa, los papeles se invierten. Cada una de
las compras (dar dinero) de la primera etapa (del sujeto i al k) se define de la siguiente manera™:

q)ik = ¢—k¢i (13)

(7]
T
donde:

¢y: compras del individuo 1 al k.

¢x: ventas totales del individuo k por intervalo.

¢;: compras totales del individuo i, por intervalo.
T : compras totales (suma de las compras de todos los individuos) por intervalo.

Intuitivamente, lo que quiere decir la expresion (13) es que el individuo i le compra al k una
fraccion de su gasto total de este ultimo en el intervalo, donde dicha fraccion son las ventas de k
sobre el total. Evidentemente, como estas transacciones se realizan entre todos, incluyendo una
transaccion consigo mismo, la suma de las proporciones sera la unidad. Ahora bien, como ¢, T=Sy
(ver seccidn I11.2), las compras totales se pueden especificar a través de la siguiente expresion:

S :
o, =J(;16k¢ialk

donde se estan integrado las compras del individuo i de acuerdo al monto de sus compras
(ecuacién 13) con toda la poblacion.

El monto la segunda etapa --las ventas-- es simplemente la contraparte de las compras, es
decir, el individuo i1 vende una proporcién S/D de las ventas totales en el intervalo. Noétese que,
bajo esta formulacion, la suma de las ventas en la economia es igual a las compras y, a su vez,
cada individuo agota su ingreso.

* En el apéndice 1 se hace una derivacién analitica del monto de cada transaccion.
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I11.7.1 Transacciones con tarjeta

Una transaccion con tarjeta consiste simplemente en que una parte le entrega (o recibe) dinero a la
otra a través de dicho medio de pago. Las condiciones para que pueda realizarse este tipo de
transacciones son que una de las partes (el que proporciona el dinero) tenga una tarjeta, y la otra
(el que recibe el dinero) posea una maquina lectora.

El gasto total del individuo i (¢1) lo podemos dividir entre compras en efectivo (las efectuadas a
vendedores sin maquina lectora, 0, im) y compras con tarjeta (1-im):

mS, . 1S, ..
o —J; Eq)ialk +ﬁm3¢ialk

Al resolver la expresion anterior, sustituyendo Sy por su valor (ecuacion 1), tenemos:
p y p
.i 1 i 1
0, = 0L )" + o l1- (L]

Noétese que el primer término del lado derecho de la ecuacién es la proporciéon de compras en
efectivo, multiplicada por las compras totales (¢;), y el segundo término es la proporcion de
compras con tarjeta, multiplicada a su vez por las compras totales (¢;). Estas proporciones ya las
habiamos definido con anterioridad y denotado como (1-f) y 3, respectivamente, por lo que:

1-B, =" (14

Podemos relacionar ahora la proporcion de compras en efectivo (y con tarjeta) con variables
exdgenas al modelo. No obstante, para poder hacerlo serd necesario escoger alguna de las
estructuras de costos analizadas en la seccion II1.5.2. Para el caso de oferta creciente de maquinas
lectoras (OC), sustituyendo (6) en (14) se obtiene la siguiente expresion:

X+1

2

a X+2
(1-I30c)=(ﬁ) (15)

Para la oferta plana (OP, ecuacién 8 en la 14):

18 J.C. Peréz Velasco Pavon.



donde, como ya se indicé, R=2cr(1+x)D. En principio no se puede decir nada en cuanto a que
estructura de costos produce un valor de (1-f3) mayor, ya que esto dependerd de los parametros
de oferta asi como de la distribucion del ingreso.

Al igual que para el vendedor, realizar las compras a través de tarjeta representa un beneficio
para el usuario, ya que el saldo promedio en el banco resultard mayor, ademas de que el nimero
de retiros serd menor. No obstante, el consumidor no asume ningun costo™, por lo que la utilizard
siempre que sea posible. Ahora, dado que la intensidad de las compras por este medio depende de
un factor ajeno al individuo, como es la proporcién de establecimientos con maquinas lectoras y
que esta proporcion la enfrenta toda la poblacion por igual, se deduce que 3 es la misma para toda
la poblacion, es decir, para la economia en su conjunto.

II1.8. Analisis de la demanda de dinero

111.8.1. El modelo reducido

El modelo completo se puede resumir en las siguientes igualdades: por un lado, la ecuacién de
demanda de efectivo (ecuacién 12 y 14):

r_[De
Ma [Zr] -
donde:
1+x)"? S
L=2%[(1_ﬁj)1/2 +(1—|3J.)2x+1] y j=(0C;OP)

y por otro en las proporciones de compras en efectivo (ecuaciones 15y 16):

Oferta creciente (OC):

X+1

a?\x2
(l'ﬁoc)Z(EJ

Oferta plana(OP):

“Esto no necesariamente es cierto. Algunos establecimientos comerciales cobran por el uso de la tarjeta. Sin embargo, este tipo de
negocios, afortunadamente, son pocos.
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X+1

i x
(l‘ﬁop):( R )

donde, como se recordard, R=2cr(1+x)D.

El modelo completo se puede representar en la figura 2. La primera grafica muestra la decision
de los vendedores respecto a la adquisicion del aparato lector, bajo una estructura de oferta
perfectamente elastica. La segunda indica la demanda de dinero respecto al ingreso.

FIGURA 2
IML,CML

IML

0 S Ingreso

0 S Ingreso

m

Por otro lado, sabemos que P es funcion del agente i, (agente indiferente entre comprar una
maquina lectora o no hacerlo, ecuacion 14), y que este ultimo depende, a su vez, de variables
como el ingreso, la tasa de interés, el costo de corretaje, la distribucidn del ingreso asi como del
valor de la médquina lectora, lo cual se analiz6 en la seccién II1.5 (ecuaciones 6 y 8). No obstante,
los movimientos que sufre 3 por variaciones en los factores mencionados podrian llevar un
tiempo mayor que aquellos que inciden directamente en la demanda agregada. Por ejemplo, un
aumento en la tasa de interés provoca de inmediato un incremento en el numero de transacciones
con el banco y, por tanto, una disminucién en la demanda agregada de efectivo. Este cambio en el
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comportamiento del agente no tiene un costo directo, en el sentido de que lo puede dejar de hacer
en cuanto la tasa disminuya. Consideremos ahora ese mismo incremento en la tasa de interés,
bajo la perspectiva de la compra de una maquina lectora. El mencionado aumento va a originar
que mds vendedores adquieran maquinas lectoras, motivando una contraccion en la demanda
agregada de efectivo. Si en el corto plazo la tasa regresa a su posicién inicial, los nuevos
adquirientes van a querer deshacerse de la maquina, y seguramente tendran que reducir su valor
para hacerlo. Por ello, el cambio en su comportamiento tuvo un costo.

Por simplicidad en el desarrollo del modelo no se introdujeron en €l los diferentes tiempos y
costos descritos en el parrafo anterior, empero, una forma de tomarlos en cuenta es separar los
efectos de las variables exdgenas (ingreso, distribucion del ingreso, tasa de interés, costo de
corretaje y costos de la mdquina) sobre la demanda de dinero, de acuerdo a si influyen o no en f3.
Se puede decir entonces que los factores que afecten directamente la demanda de dinero son
factores directos o de corto plazo, mientras que los que lo hagan mediante {3 seran indirectos o de
mediano plazo. Bajo este punto de vista se analizan a continuacion los efectos de las variables
exdgenas sobre la demanda de efectivo.

111.8.2 Elasticidad ingreso

Un incremento en el ingreso (D) va a inducir, bajo el modelo analizado, los siguientes efectos: en
el corto plazo, un aumento en la demanda de dinero de acuerdo a la elasticidad respectiva de 1/2.
En el medio plazo, el crecimiento mencionado desencadenara el siguiente proceso:

1. Un aumento en la utilidad que genera la maquina lectora (ecuacion 5 y gréfica 340), por lo que
mds vendedores la adquirirdn (disminucién en i), ecuaciones 6 y 8) . Los vendedores con
nuevos aparatos lectores estaran en condiciones de aceptar pagos con tarjeta, por lo que su
demanda de efectivo se reduce a cero.

2. El punto anterior motiva un incremento en el nimero de compras con tarjeta, ya que mas
compradores podran, contrayendo la proporcion de compras en efectivo (1-f) (ecuacién 14).
Por lo anterior, la demanda de dinero agregada disminuye de nuevo.

Es asi que, en el corto plazo, el aumento en el ingreso expande la demanda de efectivo, al
incrementarse el monto de las transacciones, empero, en el medio plazo la disminuye, al hacerse
mas extensivo el uso de tarjetas. El efecto final dependera del escenario de oferta de los aparatos
lectores que se suponga asi como del propio valor de {3. Ello se analiza a continuacion.

En concordancia con lo expresado en la seccion I11.8.1, la elasticidad de la demanda de dinero
respecto al ingreso (o a cualquier otro argumento) se puede descomponer en la que resulta de un
efecto directo, y la que proviene de la proporcién de compras con tarjeta (f3):

“ Bajo un escenario de oferta plana (OC) de los aparatos lectores, el ingreso frontera S, se incrementa, y bajo una oferta plana

(OP) permanece igual. No obstante, bajo cualquier formulacién, la demanda de maquinas lectoras aumenta.
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By =0

donde el punto sobre la variable indica cambio. El primer término del lado derecho de la igualdad
es la elasticidad directa, dado que se supone que movimientos en 3 son nulos, mientras que el
otro término es el producto de la elasticidad de la demanda de dinero respecto a f3, por la
elasticidad de esta ultima variable en relacién al ingreso. En el cuadro 1 se presentan los
resultados, ordenados de acuerdo a lo ya comentado.

CUADRO 1
Consumidor Vendedor
Directa Indirecta Total Directa Indirecta Total
Elasticidades B B
e N
Oferta Creciente 2 2x+2 | 2\x+2 2 2
1o dxet) ot f4f xe2] 1
Oferta Plana 2 2 X 2X 2 2 X 2x

Se puede notar que las elasticidades directas son las mismas que en el modelo Baumol-Tobin.
Las indirectas, por su parte, tienen signo negativo, ya que un incremento en el ingreso induce una
mayor demanda de maquinas lectoras, lo que por si mismo reduce las posesiones de efectivo,
ademds de que incentiva las compras con tarjeta, contrayendo aun mds las mencionadas
tenencias. Notese dos cosas: a) la elasticidad indirecta de los consumidores es menos negativa que
la de los vendedores. Ello se debe a que la demanda de efectivo de estos ultimos se reduce a cero
al adquirir el aparato lector y b) el efecto en cualesquiera de las elasticidades indirectas se
magnifica cuando se considera una oferta de aparatos lectores perfectamente eldstica (OP).

Para determinar la elasticidad de la demanda de efectivo total respecto al ingreso, se suman las

correspondientes tanto de consumidores como de vendedores, ponderando cada una de ellas por
su participacion:

8W=8mpﬂiﬁ+8mpﬂlﬁ

M2 +MJ M2 +MJ
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Utilizando las ecuaciones 6 y 8 para conocer iy, las expresiones 15 y 16 para determinar (1-f),
las formas funcionales de la demanda de dinero, tanto para compradores (Mc") como para
vendedores (My") reportadas en las ecuaciones 10 y 11, respectivamente, junto con los valores
reportados en el cuadro 1 tenemos:

Oferta creciente (OC)

Oferta plana (OP)

X+2

1 1-B)x+1
SMD =_E X+ ( I?)) li <O
(1+(1_[3)x+1)

El resultado es que, bajo una oferta de maquinas lectoras creciente, la elasticidad ingreso total
es positiva, y lo contrario sucede con una oferta perfectamente elastica. Ello, ya que la
sensibilidad de cambios en el stock de aparatos lectores respecto a su propia demanda es mayor
bajo una oferta plana. Notese ademas que bajo ambos escenarios (OC y OP), la elasticidad total
crece conforme lo hace 3. La razon es que la elasticidad ingreso indirecta de los vendedores es
menor (mds negativa) que la de los consumidores (ver cuadro 1). Asi, conforme aumenta el
ingreso, la proporcion de la demanda de consumidores adquiere un mayor peso sobre la de los
vendedores.

En la gréfica 7 se puede apreciar el valor de la elasticidad analizada (total) para diferentes
valores de 3, bajo el escenario OC.
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GRAFICA 7
Elasticidad Ingreso

1
2(x +2)
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Con valores de P cercanos a cero, la elasticidad indirecta de la demanda de los vendedores
tiene un peso significativo, mismo que se va perdiendo conforme el valor de § aumenta. Una
situacion parecida sucede bajo un esquema de oferta perfectamente elastica (OP), solamente que
la elasticidad total es negativa para todo el rango analizado.

111.8.3. Elasticidad tasa de interés

En el corto plazo, el aumento en la tasa de interés disminuye la demanda de dinero, al ser mas
elevado el costo de mantener efectivo. En el medio plazo, el crecimiento en la citada tasa produce:

1. Un desplazamiento de la utilidad de las mdquinas lectoras, induciendo a nuevas adquisiciones
de la mdquina lectora (ecuacion 5, grafica 3). Este efecto se debe a que al elevarse el costo del
dinero, los vendedores aprecian mds realizar sus ventas a través de tarjeta. Con esto, los
nuevos poseedores de aparatos lectores reduciran sus tenencias de efectivo a cero, por lo que la
demanda de billetes y monedas disminuye.

2. El efecto anterior genera un incremento en la proporcién de compras con tarjeta (ecuacion 14),
creando una nueva reduccion en la demanda de efectivo.

A diferencia del caso anterior, la elasticidad de la demanda de billetes y monedas respecto a la
tasa de interés, tanto directa como indirecta corren en el mismo sentido, no obstante, dicho efecto
es mayor bajo un escenario de oferta plana.

24 J.C. Peréz Velasco Pavon.



111.8 .4 Distribucion del ingreso

Tal como se presento en la seccion II1.3, un incremento en la variable x motiva que la distribucion
del ingreso sea menos homogénea®'. Para un precio de la mdquina lectora (q) dado, se puede
afirmar lo siguiente:

1. Supongamos que P=0. A medida que la distribucién del ingreso es menos homogénea,
aumenta el ingreso de los sujetos que poseen mds riqueza, y lo contrario sucede con el de
los que menos tienen --recuérdese que el ingreso agregado es constante--. Evidentemente, lo
mismo acontece con la demanda de dinero, pero en una proporcion diferente. El
crecimiento en las tenencias de billetes y monedas de los agentes acaudalados serd menor a
la disminucién de dichas tenencias correspondientes a los demds sujetos, por lo que el
efecto total serd negativo. Ello se debe a la existencia de economias de escala, dado que el
costo de transaccién (c) es independiente del ingreso*.

2. Supongamos ahora >0, pero constante (es decir, cambios en x no alteran dicha variable)®.
Asi, incrementos en x tienden a disminuir el ingreso de los agentes con menos recursos,
provocando que la utilidad de poseer una méaquina lectora decrezca (y se deshagan de ella),
demandando efectivo de nuevo. Lo anterior, ciertamente, incentiva un aumento en la
demanda de dinero.

3. La distribucidn del ingreso también afecta a la proporcion de compras en efectivo (1-f3), no
obstante, el efecto dependera de la estructura de oferta de la maquina lectora de que se trate.
En el caso de una oferta creciente, un aumento en x disminuye (1-f3). Ello, debido a que
conforme la distribucion del ingreso se hace menos homogénea, la fraccion de los gastos de
los agentes con mds recursos respecto al total crece mas que proporcionalmente, siendo este
ultimo tipo de personas los que desde un inicio utilizan tarjetas para sus compras (y poseen
maquinas lectoras). Con una oferta plana, los cambios se tornan mds sensibles y se suceden
en el mismo sentido, salvo cuando la proporciéon de vendedores con aparatos lectores es
muy alta (B cercana a la unidad). En este ultimo caso, los aumentos en x desembocan en
una disminucién importante de mdquinas lectoras (como en el punto 2), induciendo una
baja marginal en (1-f3).

4.  Los movimientos en la demanda de dinero propiciados por cambios en la distribucion del
ingreso tienen signos contrarios. Sin embargo, los efectos negativos descritos en los
numerales 1 y 3 imperan generalmente sobre el restante.

“! En este punto es pertinente recordar que el ingreso total de la economia D es independiente de la distribucién del ingreso x. Ver
seccién I11.3.

“ Esto es lo que se conoce como la “regla de la rafz cuadrada”, que indica que a medida que el ingreso crece, la demanda de
efectivo aumenta a una menor proporcion.

“ En la demanda agregada total de dinero aparece el término (1-B) elevado a una potencia cuyo valor depende tnicamente de la
variable x. Cambios en la demanda de dinero provocados por movimientos de x sobre la potencia es lo que se estd analizando.

Cuaderno de Investigacion nim. 50

25



CUADRO 2

ocC () ()
oP @) (+)

Salvo en el caso de una oferta de mdquinas lectoras plana (OP) y un valor de f cercano a la
unidad, la demanda de efectivo disminuye conforme la distribucion del ingreso se hace menos
homogénea. La razén por la cual la demanda de dinero aumenta bajo un escenario de oferta plana
y P tendiente a la unidad es que los cambios propiciados por movimientos en la distribucion del
ingreso son sumamente sensibles, reduciendo drasticamente el nimero de aparatos lectores.

111.8.5 La desaparicion del efectivo

Dado el impresionante desarrollo tecnoldgico, que en parte confluye a una reduccién de costos en
los aparatos informéticos y de comunicacidn, seria muy posible esperar que en un futuro cercano,
las mdquinas lectoras estuvieran al alcance de muchos, como ha sucedido en afos recientes con
las computadoras personales. En este sentido, seria valido cuestionarse sobre la influencia del
precio de compra o alquiler de las citadas maquinas sobre la demanda agregada de dinero.

Al respecto, bajo el escenario de oferta plana (OP), supongamos una disminucién del costo de
la maquina, al pasar de q, a q, (primera gréfica de la figura 3) lo que motiva una contraccién en S,
(de S,y a Syp en la misma gréfica). Lo anterior lleva a que mas vendedores y compradores
realicen sus operaciones a través de tarjeta (incremento en f3) induciendo una doble disminucién
en la demanda de efectivo agregada.

De hecho, bajo este esquema, seria posible la desaparicion del dinero en forma de billetes y
monedas. Efectivamente, supongase por un momento que la disminucion en el precio de los
aparatos lectores fuera de tal magnitud, que cualquier vendedor los pudiera adquirir (un bien libre,
o bien que fueran proporcionados por los bancos). Bajo este esquema, 3 serd igual a la unidad y
la demanda de efectivo seria cero, lo que indica que los billetes y monedas no tendrian razén de
ser.
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IV. El modelo bajo el supuesto de la existencia de individuos sin cuentas bancarias

IV.1 Un pequeiio olvido de la Teoria Monetaria

En los modelos desarrollados en la literatura econdémica sobre la demanda de dinero liquido,
tradicionalmente se ha supuesto que los individuos (familias o empresas) tienen a su disposicion
por lo menos un activo sustituto de dinero como almacén de valor. Es asi que, bajo contextos
tanto deterministicos como estocasticos, los modelos estudian los diferentes casos a través de los
cuales el individuo selecciona los niveles 6ptimos de cada activo, para de esta forma determinar su
demanda de dinero.

Sin embargo, en paises de los llamados emergentes, como México, el supuesto de un activo
sustituto del dinero que sea suficientemente liquido como para realizar estrategias de
minimizacion de costos en el corto plazo pudiera parecer cuestionable. Esos paises generalmente

Cuaderno de Investigacion nim. 50

27



carecen de un sistema financiero con gran cobertura, por lo que una importante fraccion de la
poblacion no tiene oportunidades de disponer ni siquiera de los servicios bancarios basicos™*. Por
ello, es razonable incluir en el modelo el supuesto de agentes sin cuentas bancarias,
principalmente al tener en cuanta que:

1.  La proporcién de individuos o familias sin cuentas bancarias puede ser una variable de gran
importancia en la formulacién de la demanda agregada de dinero. Ello, a consecuencia de
que la especificacion tedrica tradicional (por ejemplo, la de Baumol-Tobin) se podria
modificar sustancialmente al incorporar la mencionada proporcion. Esta, en algunos paises,
reviste una importancia considerable™.

2. Como mas adelante se podrd apreciar, el uso del dinero electrénico serd un factor influyente
en el grado de agentes sin cuentas bancarias. En la medida en que se utilice ese medio de
pago de forma mds extendida, se irdn sumando mds agentes al sistema financiero formal,
modificando a su vez la demanda agregada de efectivo.

El modelo es una ampliacion del desarrollado con anterioridad, por lo que, salvo que se
indique lo contrario, conserva los mismos supuestos. El procedimiento es el siguiente: se divide a
la poblacidn en tres grupos, a saber:

Grupo 1. individuos sin cuentas bancarias.
Grupo 2. individuos con cuentas bancarias pero sin maquina lectora.

Grupo 3. Individuos tanto con cuentas bancarias como con maquina lectora.

Una vez que se han delineado las demandas de dinero para cada uno de ellos, se analizan los
factores que determinan la incorporacién al sistema financiero formal de los agentes46. A
continuacion, se especifica la demanda de dinero agregada y se realizan ejercicios de estdtica
comparativa.

Por ultimo, es necesario aclarar dos puntos: a) en la actualidad, es necesario disponer de una
cuenta bancaria para hacer uso de las tarjetas prepagadas, al igual que con las de débito, por lo
cual se siguen considerando ambos tipos de tarjetas en el andlisis y b) con objeto se simplificar el
tratamiento, se asume una distribucion del ingreso relativamente homogénea, es decir, x=1 (ver
ecuacion 1).

“Al respecto, existen muchas y muy variadas formas de ahorro para ese tipo de familias, como son la compra de bienes muebles e
inmuebles, compra de divisas, las denominadas “tandas” etc. Es mds, todavia es posible encontrar a personas cuyo ahorro es a
través del mismo efectivo. Al respecto, véase From (1973), Lewis (1961), Mansell (1995) y Plattner (1989). Empero, todos estos
instrumentos de ahorro son a medio y largo plazos; en el corto plazo --en el periodo que transcurre entre los pagos del sueldo o
salario- estos agentes no disponen de ningtin activo atractivo como para realizar estrategias de minimizacién de costos.

“En un estudio realizado en México por la Secretarfa de Hacienda y Crédito Publico se sefiala que solamente el 8.4 por ciento de
las personas entrevistadas en poblaciones rurales o semirurales, tienen cuentas bancarias --citado en Mansell (1995)--.

“ La frontera entre los grupos 2 y el 3 se determiné en la seccién IIL5.

28 J.C. Peréz Velasco Pavon.



IV.2 Demanda de dinero para agentes sin cuentas bancarias (grupo 1)

Si un agente no tiene opcidn de guardar su dinero en el banco, ya sea porque el mismo banco le
exige un saldo promedio elevado o por cualquier otra causa, posiblemente adopte alguna
estrategia para disminuir el costo de la tenencia de efectivo. Sin embargo, se va a suponer que este
sujeto simplemente mantiene el dinero en espera de utilizarlo como se dice cominmente, lo
guarda bajo el colchén). En la grafica 8 se puede observar el patron de gasto bajo este ultimo
esquema.

GRAFICA 8

Dinero

0 T Intervalos

Como cada dia gasta determinado monto de dinero (¢, ver seccion II1.2), el ingreso S ird
disminuyendo hasta que, para el ultimo dia, sea cero. La cantidad de dinero promedio que este
agente mantiene, o lo que es lo mismo, su demanda de dinero promedio es simplemente el area
bajo la linea entre el nimero de dias, es decir, S/2.

En cuanto a su faceta de vendedor, el agente recibe diariamente una cantidad de dinero (¢), la
cual mantiene hasta que acumula, al final del periodo, una cantidad s*.

El monto promedio, o bien su demanda de dinero por concepto de ventas es, de nuevo (ver
grafica 9), el drea bajo la linea dividida por el niimero de dias; S/2. La demanda total promedio de
dinero se obtiene al sumar ambos conceptos:

d
Mis 17)

“Recuérdese que el ingreso que recibe el agente al principio del periodo es por el mismo monto que el acumulado por ventas.
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GRAFICA 9
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IV.3. Demanda de efectivo para agentes con cuentas bancarias (grupos 2y 3)

En la seccion II1.4 se derivé la demanda de dinero para aquellos individuos que tienen cuentas
bancarias, la cual, como se recordard, se separ6 de acuerdo a si el sujeto en su faceta de vendedor
carecia o no de una maquina lectora. A continuacion se procede de igual forma.

Grupo 2. Individuos con cuentas bancarias y sin maquina lectora. Las caracteristicas de este
escenario son las mismas que las analizadas en las secciones II1.4.1 y III.4.2, por lo cual la
demanda promedio de acuerdo a su papel de comprador y vendedor vienen dadas por las
expresiones 3 y 4, respectivamente.

Grupo 3. Individuos con cuentas bancarias y maquina lectora. Bajo el supuesto de la existencia
de otros agentes sin cuentas bancarias, la demanda de dinero bajo la faceta de comprador no se
altera (ecuacion 3), sin embargo, para el vendedor es diferente a la ya estudiada (antes era cero),
debido a que, a pesar de disponer de una maquina lectora, una proporcion de sus ventas va a tener
que realizarlas en efectivo, fraccion denominada como
(1—6)48. Estas ventas son precisamente las que hacen a los agentes sin cuenta bancaria®®. Para

derivar la funcion de demanda de dinero, sencillamente se considera como ventas totales a
S (1-6)™.

172

“ La variable 0 es entonces la proporcién de ventas a agentes con cuentas bancarias.
“ Los centros comerciales, por ejemplo, aceptan efectivo asi como todo tipo de tarjetas.
* Ver apéndice 2 para una derivacién en base al saldo promedio en el banco.
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Noétese asimismo que, bajo esta definicidn, la suma de las ventas en la economia es igual a las
compras y, a su vez, cada individuo agota su ingreso.

IV 4. Acceso al sistema financiero

El objetivo de esta seccion es analizar los factores que influyen para que un agente tenga una
cuenta bancaria, y asi poder conocer el ingreso frontera entre los grupos 1 y 2, denominado como
Sg. Para lo anterior, se supone que en esta economia existe s6lo un banco, precio aceptante en
cuanto a las tasas de interés (activa y pasiva), el cual recibe depdsitos de los individuos, pagando
por ello el principal mds una tasa de interés. El comportamiento del banco se asume como el de
un monopolio discriminador, ya que seré el propio banco el que determine quien tiene una cuenta
bancaria y quién no’'. El procedimiento es que dicho banco espera a que los agentes maximicen
sus utilidades, determinen su saldo promedio y, utilizando esa informacion, tomar una decision.

La utilidad unitaria del banco (UUB) se define como la diferencia entre el ingreso unitario
(IU)52 y el costo unitario (CU)53:

UUB=IU-CU

IU es, bajo el actual contexto, el saldo promedio del depdsito de cada individuo por el
diferencial de las tasas de interés (tasa activa menos pasiva), el cual lo llamaremos Ar. Esto quiere
decir que el banco puede prestar todos los recursos que quiera a una tasa constante, recursos que
obtiene de los depositos:

U= [SP]Ar

donde SP es el saldo promedio™. En cuanto al costo unitario (CU), éste serd simplemente una
proporcion del nimero de operaciones que realiza el individuo con el banco, es decir:
T T
CU = e[— + —]

Nc nv

donde (e) es una constante, y T/n.+T/m, es el nimero total de transacciones con el banco. A
continuacion se sustituye el saldo promedio correspondiente en la definicion de 1U:

*'La forma tradicional por la cual los bancos discriminan es exigir un saldo mfnimo, que en caso de no ser cumplido se le cobrard al
cliente un determinado monto de dinero.

El término unitario se refiere a la utilidad por cuentahabiente.

“En este punto se est4 suponiendo que no existen economfas de escala para el banco.

* Ver apéndice 3 para la determinacién del saldo promedio en el banco.

Cuaderno de Investigacion nim. 50

31
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W=ls-5 (1) (+0-8)7)) | o

2r

y de la misma forma se procede para obtener el valor de cu®

CU=
Graficamente:
GRAFICA 10
IU,CU
U
\
Ccu
0 Ss Ingreso

Como se puede observar en la gréfica 10, la curva IU tiene pendiente positiva y creciente. Si se
recuerda por un momento la regla de la raiz cuadrada en la ecuaciéon de la demanda de dinero
individual, que indica que a medida que crece el ingreso la mencionada demanda aumenta pero
menos que proporcionalmente, entonces lo contrario debera suceder con el saldo promedio;
efectivamente, a medida que aumenta el ingreso, dicho saldo crece mas que proporcionalmente.
La forma de la curva CU también se debe a la regla de la raiz cuadrada ya que, conforme se
incrementa el ingreso, también lo hace el niimero de operaciones con el banco, pero en menor
proporcion.

Ahora bien, para ingresos pequefios, la utilidad del banco es negativa, tal y como se puede
percibir en la gréfica 10, pero se intensifica (se hace menos negativo) a medida que se expande el
ingreso por agente, hasta llegar a Sg. De ahi en adelante, la utilidad es positiva. Es asi que el

* Ver apéndice 3 para la determinacién del ndmero de transacciones.
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banco, con objeto de maximizar sus utilidades (el drea entre las curvas IU y CU a partir de Sg), va
a admitir depdsitos provenientes de individuos solamente con ingresos iguales o superiores a Sg.
Como el total de agentes estd repartido de forma equidistante en una linea recta con longitud
unitaria, se puede afirmar que iz (individuo con ingreso Sg) es la proporcion de personas sin
acceso al sistema bancario y (1-ig) la fraccion con cuentas bancarias y, por tanto, con tarjeta. Para
conocer el valor de ig simplemente se iguala [U y CU:

(1+(1—ﬁ)%) 1”2 1212

L=/ B I
b D (Zr) Ar(Zc) (19)

donde el ingreso correspondiente es el siguiente:

092

|
1+(1_ﬁ)5 12 NG 2

) &2
Sp= D (Zf) N(ZC) (20)

En la expresion anterior se puede notar lo siguiente:

1.

Un incremento en la proporcion de compras con tarjeta () induce un mayor saldo
promedio de los agentes, a la vez que reduce el nimero de transacciones con el banco. Los
dos efectos anteriores son en el mismo sentido, al intensificar ambos la utilidad unitaria del
banco, estimuldndolo a que acepte a mas depositantes.

Un incremento en el costo de corretaje (c) tiene un resultado incierto sobre Sg. El signo de
dependerd de los valores del mismo costo de corretaje, de e, asi como del diferencial de
tasas (Ar).

Un incremento en la tasa de interés, manteniendo constante el diferencial de tasas, asi como
B, deriva en una expansion en el saldo promedio por agente y por lo tanto en un mayor
ingreso para el banco, empero, el costo también sera mayor, al acudir el cliente en mas
ocasiones al banco. El efecto final dependerd, como en el caso anterior, de los valores de las
otras variables.

Por ultimo, la conexidn entre la proporcion de las transacciones por parte de los agentes sin

cuentas bancarias y el sujeto iz es la siguiente (ver apéndice 3):

(1-0)=i; Q1)
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Noétese asimismo que, bajo esta definicion, la suma de las ventas en la economia es igual a las
compras y, a su vez, cada individuo agota su ingreso.

IV.5 Demanda de dinero agregada

En el cuadro 3 se presentan los casos de los tres grupos estudiados. De ellos, conocemos sus
fronteras; efectivamente, en la seccion I11.5 se obtuvo el ingreso frontera S, (frontera entre los
grupos 2 y 3) tal que los agentes con ingresos superiores adquirian una maquina lectora, no asi los
agentes con ingresos inferiores™. Asimismo, en la seccién anterior se derivé Sg, frontera entre los
primeros dos grupos.

CUADRO 3

DEMANDA DE EFECTIVO (CONSUMIDOR-VENDEDOR)

COMPRADOR I VENDEDOR I TOTAL
CASO 1. INDIVIDUO SIN ACCESO AL SISTEMA BANCARIO
s s .
2 2

CASO 2. INDIVIDUO CON CUENTA BANCARIA SIN MAQUINA LECTORA

SC 1/2 SC 1/2 SC 1/2
sl | |
CASO 3. INDIVIDUO CON CUENTA BANCARIA CON MAQUINA LECTORA

o) o) (5] To-or ) [5] To-mr s -007]

2r

FRONTERAS
Grupo 1. ingresos entre cero y Sg
Grupo 2. ingresos entre Sg y S,

Grupo 3. ingresos por arriba de Sp,.

A la luz de lo anterior, se puede construir la demanda agregada de efectivo; se integran las
demandas individuales de acuerdo a cada grupo (M;, M, y Mj), cuyos limites son iz € iy,
individuos con los ingresos Sg y S, respectivamente:

*Con la existencia de sujetos sin cuentas bancarias, la derivacién de S, se modifica marginalmente. El procedimiento para una
nueva derivacion se deja para el apéndice 2.
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M2 =jf)B|v|1 +ﬁ:M2 +ﬁl Ms

Sustituyendo las demandas de cada grupo que aparecen en el cuadro 3 y auxilidndose de las
ecuaciones 1, 14 y 21, tenemos:

]
1[Dc 12

MS = D(1 - 6)+ > [;l (Zz + Z3) (22)

donde:
Z, =(1+(1-[3)%)[(1-[3)% +(1-e)%]
y [(1_[3)% +(1-e)%](1-(1_5)%)

En la grafica 11 se representa la demanda de dinero en relacion al ingreso, para cada grupo
analizado.

GRAFICA 11

0 Sg Sm Ingreso

En cuanto a los agentes sin cuentas bancarias (grupo 1), la demanda crece de forma constante,
hasta Sg. A partir de ahi, los agentes minimizan su costo de tenencia de efectivo, por lo que dicha
demanda crece de forma menos que proporcional. En el ingreso S, la demanda se contrae
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abruptamente, debido a que de ahi en adelante los sujetos cuentan con aparatos lectores. De la
ecuacion 22 podemos notar lo siguiente:

1.  Si0=1,lo que quiere decir que todos los agentes tienen cuentas bancarias, la demanda seria
exactamente igual a la desarrollada en la seccién I11.6 (ecuacién 12).

2. La demanda de efectivo para el consumo de los agentes con cuentas bancarias es
exactamente igual a la de la seccién II1.6 (ecuacién 10), no asi la de los vendedores, donde
su demanda (ecuacion 11) se le agrega la parte correspondiente a las ventas a agentes sin
tarjeta. De hecho, la demanda total se puede también expresar de la siguiente manera:

M/‘i =M, +M, +M,

donde:
M, =D(1-6)

M, =%:%_%[(1-[3)1 +(1_5)%_(1-(1-e)1)

Mc%%:%[(1-@)%-<1-e>%:(1+<1-s>%)

Noétese que M, es la demanda de efectivo a la que se llegé en el capitulo anterior, pero ponderada
por una variable que refleja la fraccion de agentes con cuentas bancarias. Por su parte, M, es la
demanda de efectivo de los vendedores con méaquinas lectoras derivada de sus ventas a personas
sin tarjeta.

En la figura 4 se presentan tres graficas, mismas que representan los tres bloques del modelo.
La primera se refiere a la decision del banco en cuanto a los depositantes que acepta o no, lo cual
establece el ingreso frontera Sg. En la segunda grafica se resume la decision del agente en cuanto a
la adquisicion de la médquina lectora, en donde se determina el ingreso frontera S, y se supone
una oferta de los aparatos lectores perfectamente elastica. En la ultima gréfica se relaciona la
demanda de dinero con el ingreso para los tres grupos estudiados.
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FIGURA 4

IU,CU
U
Cu
0 Sg Ingreso
IML,CML
CML —
IML
0 Sm Ingreso
Md
0 Sg Sm Ingreso

Para realizar los ejercicios de estatica comparativa, tal y como se hizo con anterioridad, se
divide la influencia de las variables exdgenas en cuanto a si es directa (corto plazo) o indirecta, a
través de movimientos en las variables § y 6 (medio plazo).
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IV.6 Ejercicios con la demanda de dinero

1V.6.1 Incremento en el ingreso

Como es de esperarse, el efecto del aumento del ingreso sobre la demanda de dinero en el corto
plazo es positivo. Sin embargo, la elasticidad respectiva ya no es constante, como
tradicionalmente se supone. Efectivamente, bajo la existencia de agentes sin cuentas bancarias, la
elasticidad de la demanda de dinero respecto al ingreso se puede expresar de la siguiente manera
(véase ecuacion 22):

Donde W es la participacion de la demanda de dinero de los agentes con cuentas bancarias
respecto a la total, la cual estd en funcion de la variable 0, que a su vez depende del mismo
ingreso, la tasa de interés y, principalmente, de la eficiencia del banco. Al respecto, nétese que si
W=1, lo que quiere decir que toda la poblacion tiene acceso a cuentas bancarias, la elasticidad
seria de 1/2 y constante. A medio plazo, el incremento en el ingreso genera el siguiente proceso:

1. La utilidad por la maquina lectora aumenta, propiciando un mayor nimero de vendedores
con aparatos lectores. Este efecto disminuye la demanda de efectivo a través de dos
vertientes. Por un lado, las tenencias de los vendedores con nuevas mdquinas se reduce a
cero y, por el otro, mas compras se podran realizar mediante tarjeta, descendiendo aun mas
las tenencias totales de efectivo.

2. Al aumentar las transacciones a través de tarjeta, el saldo promedio en el banco por parte de
los individuos se intensifica , derivando en un incremento en la utilidad neta del banco por
cliente. Lo anterior propicia que dicho banco admita mds clientes, lo que de nueva cuenta
reduce la demanda de dinero.

3. El movimiento anterior tiene otra consecuencia; ahora existen menos agentes sin cuentas
bancarias, (un incremento en 0), iniciando asi un nuevo proceso. No obstante, este cambio
asi como los subsecuentes serdn de una cuantia cada vez mas pequeiia.

El resultado final sobre la demanda de efectivo ante el aumento del ingreso dependerd, como
en el modelo anterior, de la estructura de oferta de aparatos lectores que se suponga.

IV.6.2. Incremento en la tasa de interés

El incremento en la tasa de interés reduce a corto plazo la demanda de dinero al ser mayor el
costo de oportunidad de la tenencia de efectivo. Donde la elasticidad respectiva se muestra a
continuacion:

1
Evr =——=W
Mr 2

Donde W, como ya se indico, es la participacion de la demanda de dinero de los agentes con
cuentas bancarias respecto a la total. Notese que dicha elasticidad se vuelve mas insensible a la
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tasa de interés a medida que se incrementa W. A medio plazo, el efecto es una nueva disminucion
en las tenencias de efectivo, ya que:

1. La utilidad de los vendedores por disponer de una maquina lectora se incrementa,
induciendo con esto nuevas adquisiciones y un mayor nimero de transacciones con tarjeta.

2. Asimismo, la utilidad unitaria del banco se eleva, aceptando a més clientes.
3. El efecto del numeral anterior genera un aumento en 0, iniciando con esto un nuevo
proceso.

1V.6.3. La desaparicion de los billetes y monedas

En los ejercicios de estatica comparativa de la seccion IIL.8, se realizd uno que es por demads
interesante, en el sentido de que el costo de la maquina lectora disminuia de tal forma que el
efectivo desaparecia. Se contintia ahora con el mismo ejercicio, pero bajo el supuesto de que una
parte de la poblacion no tiene cuentas bancarias.

Supongamos, de la misma forma que antes, que el costo de la maquina se hace infimo (cero),
de manera que todos los vendedores, sin importar su ingreso, posean una. No obstante, para
hacer uso de ella es necesario que el vendedor disponga de una cuenta bancaria ya que, en caso
contrario, el mencionado aparato no podria hacer los movimientos en los saldos. Por lo tanto, se
considera a la maquina lectora y a la cuenta bancaria como bienes complementarios.57

En la figura 5 se presenta el caso en el cual la mdquina lectora es un bien libre (q,=0) pero que,
sin embargo, una determinada proporcidn de individuos no tiene acceso al sistema bancario. Bajo
esta situacion, todos aquellos vendedores con cuentas bancarias podran aceptar tarjetas, no asi el
resto. El efecto sobre la demanda de dinero de una reduccion abrupta en el costo de la maquina es
como sigue:

1. La baja en el costo de las mdquinas (de q a q,=0) induce a que todos los vendedores
puedan disponer de una. Es de esperarse que el nimero de transacciones con tarjeta se
eleve, reduciendo la demanda de efectivo, pero hasta un cierto limite, donde dicho limite va
a depender de la proporcion de agentes con cuentas bancarias.

2. Como cada agente con cuenta bancaria realiza mas compraventas a través de tarjeta, sus
saldos promedio mantenidos en el banco se van a elevar, ampliando la utilidad unitaria del
banco (sube el IU y baja CU). Con esto, el banco va a aceptar mds cuentas, generando una
segunda reduccién en la demanda de dinero.

Notese que, al final del proceso, también los agentes con cuentas bancarias demandaran
efectivo, al realizar transacciones con otros agentes sin cuentas bancarias. En suma, es condiciéon
necesaria que todos los agentes econdmicos tengan acceso a los servicios bancarios para que los
billetes y monedas desaparezcan.

*" Valga la siguiente analogfa: los cascos protectores pueden ser muy baratos, pero no tiene ningdn objeto comprar uno si no se
dispone de una motocicleta.
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FIGURA 5
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V. Las Tarjetas y la Politica Monetaria

En los ultimos afos, la instrumentacion de la politica monetaria por parte de los bancos centrales
de practicamente todos los paises del globo ha tenido un cambio notable. Si bien cada uno con
una ténica diferente, los cambios han seguido caminos similares. Por un lado, se ha definido con
mayor precision el papel que desempefia el instituto central en la economia, poniendo énfasis en
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el control de precios como su objetivo prioritario y dotdndolo de mayor autonomia respecto a
otras autoridades gubernamentales para la consecucion de dicho objetivo. Por otro lado, las
autoridades monetarias han dejado de utilizar controles directos sobre determinadas variables,
como las tasas de interés o el crédito bancario, sustituyéndolos por mecanismos de mercado.
Asimismo, la estrategia que siguen algunos bancos centrales se ha venido modificando, al grado
de establecer explicitamente metas directas sobre su objetivo final, y no, como era muy habitual,
sobre alguna variable puente o intermedia. La dindmica anterior, en particular la ultima parte, ha
sido motivada, en buena medida, por el cimulo de innovaciones financieras de los ultimos afios,
lo que ha propiciado una mayor volatilidad y una perdida en el control de los agregados
monetarios y otras variables nominales por parte de los bancos centrales. Los conductos a través
de los cuales los adelantos tecnoldgicos afectan la instrumentacidon de la politica monetaria
pueden ser estudiados por diferentes frentes, dependiendo fundamentalmente de las
caracteristicas propias de cada innovacion.

El proposito en este trabajo es indagar sobre las tarjetas electrénicas —el cambio tecnolégico--
como un sustituto de los billetes y las monedas, por lo que el andlisis de una posible alteracion
sobre la instrumentacion de la politica monetaria se desarrollara de acuerdo a las consecuencias o
las posibles repercusiones que tenga sobre la oferta monetaria. No obstante, se tocardn puntos
como el sefioreaje, la desaparicion del efectivo y la politica monetaria asi como la convivencia de
diferentes activos como medio de pago.

V.1 Estrategia de la politica monetaria

En la figura 6 se presenta el esquema habitual de la politica monetaria, el cual se puede dividir en
dos niveles. En el primero, las autoridades monetarias intentan conseguir ciertos objetivos finales,
generalmente la estabilidad de precios, aunque también se puede incluir el nivel de empleo, la
produccion y otros, a través de la regulacion de alguna variable monetaria; esta variable puede ser
algun agregado monetario, incluyendo al efectivo, determinado tipo de interés, el tipo de cambio,
principalmente. En el segundo nivel las autoridades tratan de controlar la variable elegida a través
de la regulacion de una variable operativa, como la base monetaria, la liquidez, algin tipo de
interés de corto plazo, etcétera. Por ultimo, la regulacion de esta variable operativa se realiza por
medio de los instrumentos con que cuenta el banco central™, como las operaciones de mercado
abierto, las ventanillas o algun coeficiente de reservas de los bancos en el banco central, conocido
también como encaje legal. Con frecuencia, algunos bancos centrales emplean otro tipo de
variables a modo de indicadores, con el propdsito de procurarse informacién adicional sobre la
evolucidn de las variables mencionadas, asi como también sobre las expectativas de los agentes y
en general sobre la situacién monetaria y financiera de la economia. Asimismo, en algunos casos
se afiaden al esquema de la politica monetaria una comunicacién mds abierta con el resto de los
participantes y con la sociedad en su conjunto, junto con otros mecanismos que coadyuven a la
consecucion del objetivo final.

* Banco central, instituto central o instituto emisor utilizardn en adelante como sinénimos.
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FIGURA 6
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Identificar las variables que se han de utilizar en el proceso es una decision de las autoridades
de cada pais, lo cual depende de multiples factores, como la estabilidad adelante en las relaciones
entre las variables, el grado de control de la autoridad monetaria sobre algunas de ellas, etcétera.
No obstante, el segundo nivel se caracteriza por que su manejo se realiza en el mercado de dinero,
cualquiera que sea su definicidn, en los casos en que se utilicen cantidades o tasas de interés
como variables a seguir, y es ahi precisamente donde el efectivo puede representar un papel
relevante, ya sea en su influencia sobre la formacién de la oferta monetaria, a través de los
multiplicadores monetarios, o bien como un objetivo intermedio en si mismo, amén de una fuente
de financiamiento para el propio banco central. En virtud de lo anterior, se iniciard el andlisis
precisamente estudiando los efectos de cambios en el efectivo --provocados por las tarjetas
electronicas- sobre el multiplicador monetario tanto del propio efectivo como de otra definicion
mas amplia de dinero. En cuanto a los billetes y monedas como fuente de financiamiento para el
banco central, su analisis se dejard para mds adelante.

V.2 Oferta de dinero: el multiplicador monetario™

Para poder encadenar el modelo expuesto en el capitulo III con el enfoque mds sencillo del
multiplicador monetario, se supondra la existencia de un banco central, de un banco® asi como
de un agente regulador61; ademads, en este apartado se asumird que todos los agentes tienes
cuentas bancarias. El agente regulador, al principio del periodo, deposita una cantidad (d) de
dinero en el banco, depdsito que corresponde al ingreso inicial de los individuos, el cual serd
repartido de acuerdo a la distribucion del ingreso prevaleciente --ecuacion (1)--. Del mencionado
depdsito, el banco guarda una proporcion (c)62 como efectivo --precisamente la cantidad de

* La notacién utilizada en este capitulo intentard ser acorde con otros trabajos sobre el tema; por ello, podria haber contradicciones
con la nomenclatura utilizada en capitulos anteriores; no obstante, en cada caso se definird la variable.

* Cuando se haga mencién de un banco se referird en adelante a un intermediario financiero que acepte depésitos y conceda
préstamos.

" El papel asignado al agente regulador es solamente que éste se encargue de repartir el ingreso asi como los préstamos que
conceda el banco, ademds de pagar los intereses por estos tltimos.

% La variable c se define como los billetes y monedas entre los depésitos en el banco.
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billetes y monedas que serdn retiradas a b largo del periodo, de acuerdo al depésit063——, por lo
que le queda una cantidad d-dc para prestar. Adicionalmente, el banco deposita otra proporcion
del depdsito inicial (r)64 en el instituto central --sus reservas, de las cuales una parte son
obligatorias y el resto voluntarias- de tal forma que el préstamo sea por una cantidad d(1-r-c). El
mencionado préstamo se lo concede al agente regulador el cual lo deposita como un nuevo
ingreso para los individuos®. El proceso continda con nuevos créditos a los agentes, mas
depdsitos, tal y como se muestra en el cuadro 4.

CUADRO 4
Depésitos Efectivo Reservas
1 D dc dr
2 (1-r-c)d d(1-r-c)c d(1-r-c)r
3 (1-r-c)’d d(1-r-c)’c d(1-r-c)’r
Total (1)d (C)d (r)d
r+c r+c r+c

De acuerdo al dltimo renglén del cuadro anterior, la base monetaria (B) estard compuesta por
la suma del efectivo (E) mas las reservas (R), monto que es exactamente igual al depdsito inicial
(d). Por su parte, la cantidad de dinero (M) al inicio del periodo estard integrada por la suma de los
depositos y el efectivo®. Con lo anterior, los multiplicadores para M y E estaran dados por las
siguientes expresiones:

1+cC
r+c

M=(7. 5 )*B (23)

c
E=(rc)'B (4

que son los multiplicadores monetarios tradicionales®’. El banco central podra modificar la oferta
de dinero y de efectivo a través de cambios en la base monetaria y el multiplicador
correspondiente, mediante operaciones con el banco privado que alteren el depdsito inicial d,

 Se supone, en consecuencia, que el banco tiene previsién perfecta, en el sentido que conoce los retiros y depésitos a lo largo del

periodo. Tal como esta concebido el modelo, esto no tiene mayor dificultad, ya que habrd un retiro inicial al principio del periodo,
dejando un monto constante hasta el final, cuando los vendedores realicen su dltimo depdsito.

% La variable r se define como las reservas o los depésitos del banco privado en el banco central entre los depésitos totales del
primero.

% Por facilidad, se supone que el regulador asume el pago de la tasa de interés correspondiente a los prestamos.

Evidentemente, efectivo o billetes y monedas ya no serdn sinénimos de dinero.

" Ver, por ejemplo, Dornbusch y Fisher (1994), Mauleon (1987) y Diz (1996).
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como por ejemplo la compra y venta de titulosGS, o bien modificando el requerimiento de reservas
obligatorias.

No obstante, a lo largo del proceso de formacién de los multiplicadores se ha supuesto que la
proporciéon de efectivo sobre los depdsitos (c) es constante empero, de acuerdo al modelo
expuesto en el capitulo III, esto no es verdad, ya que conforme aumentan los depdsitos, dicha
variable ird disminuyendo. Intuitivamente, las reducciones subsecuentes en la variable se deben a
que al subir los depdsitos y, por lo tanto el ingreso, la demanda de dinero se ird incrementando de
forma menos que proporcional, y lo contrario sucedera con los depdsitos, disminuyendo asi la
mencionada proporcion de forma continua. Si este efecto lo integramos al proceso de formacion
del multiplicador de M , el resultado final serd como sigue:

1+¢c 1 (1-r-c)
.
r+c 2[1-(1-r—c)2f

Como se puede apreciar en la ecuacion, al multiplicador original de M se le suma un término
menor a la unidad al incluir cambios continuos en la variable (c) en el proceso de formacion de la
oferta monetaria . El mismo efecto, aunque con signo contrario sucedera con el multiplicador del
efectivo. El aumento en M resulta obvio dado que el banco puede elevar los montos de los
préstamos marginalmente; sin embargo, en la prictica el aumento en el ingreso de una economia
por incrementos sucesivos y menores de crédito puede resultar de una cuantia poco relevante.
Téngase en cuenta que estamos suponiendo que una gran proporcién del ingreso total
corresponde a los créditos otorgados, lo cual es poco realista. En virtud de lo anterior, las
consecuencias de las variaciones mencionadas sobre la instrumentacion de la politica monetaria
serian de poca cuantia; no obstante, existen otros factores, derivados del modelo del capitulo IIT
que afectan de forma mads significativa a la proporcion efectivo—depdsitos y por lo tanto a los
multiplicadores. Dichos factores asi como el signo de sus efectos se presentan en el cuadro
siguiente.

M =

[c(1-¢)]lB

CUADRO 5

Efecto sobre el
multiplicador
monetario(E)

Efecto sobre el
multiplicador
monetario(M)

maquina lectora

Aumento en el ingreso*/ () (+)
Aumento en la tasa de interés () (+)
Distribucion del ingreso menos (-)** (+)**
homogénea

Disminucion del precio de Ia (-) (+)

*/ dicho aumento se supone que proviene de fuentes exdgenas al modelo.

68

central. Para una explicacién més a fondo, véase Diz (1996).

Estrictamente, la base monetaria quedaria conformada por el efectivo, las reservas y las tenencias de titulos por parte del banco
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**/ salvo el caso en el cual se suponga una oferta plana de maquinas lectoras y que [3 (proporcién de compras con tarjeta) tienda a
la unidad, caso en el cual la influencia seria de signo contrario; ver seccion 111.8.4.

Los movimientos anteriores se han producido a través de una disminucion en la proporcion
efectivo-depositos, y de todos ellos el instituto emisor no tiene control, por lo que es importante
que los tome en cuenta. Empero, como nuestro interés se centra mas bien en la utilizacion de las
tarjetas electronicas como medio de pago y su influencia sobre la politica monetaria, por lo que a
continuacion se analizan los efectos de un uso mads intensivo en ese medio de pago y sus
repercusiones sobre el multiplicador.

V.2.1. Disminucidn en la proporcién de compras con tarjeta

Para poder examinar con mayor detalle los efectos sobre las ofertas de dinero y de efectivo de un
incremento en la proporcion de compras con tarjeta (), se supondra que el costo de corretaje es
proporcional al ingreso --con lo cual la variable (c¢) es constante en la formacién del
multiplicadorGg——, una distribucion del ingreso relativamente homogénea (x=1) asi como que los
vendedores no demandan efectivo. Los supuestos anteriores son por simplicidad del anélisis, y no
modifican substancialmente los resultados.

En el epigrafe anterior se determind que la base monetaria era igual a los depositos iniciales (d),
los cuales son independientes a la proporcion de compras con tarjeta (), ya que dichos depdsitos
son simplemente el ingreso inicial de los individuos. Por ello, los cambios en la oferta de dinero y
de efectivo como consecuencia de movimientos en 3 serdn a través de los multiplicadores
respectivos, mediante las modificaciones en la proporcion efectivo-depodsitos, quedando, como ya
se indic0, la base monetaria inalterada.

En el cuadro 6 se presentan las elasticidades de las ofertas de dinero (M) y del efectivo (E), asi
como de las reservas del banco en el instituto central (R) respecto a un aumento en el uso de las
tarjetas electrénicas’.

CUADRO 6
. Elasticidad de la variable respecto a la
Variable < . .
proporcion de compras con tarjeta ()
Dinero (M) 1lr+2c |(1+r) B c
2 (r+c)2 1+c)(1-p)

* Si el costo de corretaje es proporcional al ingreso, este tltimo estard elevado a la unidad en la formulacién de la demanda por

efectivo: por otro lado, los depdsitos son precisamente el ingreso, con lo cual dicha variable se anula.

7 Las elasticidades del efectivo y de las reservas no son iguales, lo que parece contradecir el hecho de que la base monetaria no se
altere. Ello se debe a que los cambios se estdn midiendo de forma relativa. Si dichos cambios se midieran en términos absolutos, se
podrd comprobar que son iguales, pero con signo contrario.

Cuaderno de Investigacion nim. 50



1(r+2c |(r) B
Efectivo(E) 5 (r+of (E)(1—[3)C

1] r+2c §
2|(r+c)f |(1-B)

c

Reservas (R)

Los signos de los resultados se explican porque un incremento en el uso de tarjetas
electronicas reduce las tenencias de efectivo de los agentes y a su vez aumenta sus depositos en el
banco, generando un doble efecto para una reduccion en la proporcién efectivo--depdsitos. Este
efecto reduce el monto de efectivo con que se queda el banco para los retiros posteriores, eleva
sus recursos para conceder créditos y, por ende, incrementa sus reservas en el instituto emisor. A
la luz de lo anterior se pueden derivar algunos puntos interesantes:

1. El nulo movimiento en la base monetaria no quiere decir que su composicidn no se altere;
por el contrario, como se puede derivar de los resultados del cuadro 4, un cambio en la
variable ¢ afecta de la misma forma —aunque con signo contrario— al efectivo y a las
reservas.

2. Conforme la proporcion de reservas del banco privado en el banco central es mayor, la
elasticidad de la oferta de dinero respecto a § disminuye. En el mismo sentido, cuando
dichas reservas son mayores, la elasticidad del efectivo se vuelve menos negativa.

3.  En el extremo, si un banco central trabaja con reservas del banco privado nulas —obliga al
banco a no depositarle--, la oferta de efectivo serd insensible a los cambios en el uso de la
tarjeta electronica. Lo anterior, debido a que existen dos efectos contrapuestos; por un lado,
un mayor uso de tarjetas electronicas conlleva a que el banco privado conserve menos
efectivo, empero, por otro lado podrd prestar mas recursos, tener mas depdsitos y demandar
asi mds efectivo. En el caso de reservas positivas, el primer efecto domina sobre el segundo.

4. Asimismo, conforme las tarjetas electronicas tengan un uso mds intensivo, las elasticidades
de la oferta de dinero y del efectivo respecto a cambios en el uso de dichas tarjetas serdn
mas sensibles.

5. Utilizando la ecuacion 12 bajo los supuestos mencionados al principio de esta seccion, se
puede concluir que, ante aumentos en f3, el desplazamiento a la izquierda de la demanda de
efectivo serd mayor al de la oferta, por lo que la tasa de interés de referencia disminuird.
Evidentemente, esto mismo sucederd, pero con mayor intensidad, en las definiciones mds
amplias de dinero, dado que la oferta en estos casos aumenta.

Las consecuencias para la instrumentacion de la politica monetaria dependeran basicamente de
la capacidad del banco central para identificar los cambios descritos. Ello, porque podra
reaccionar adecuadamente para poder lograr sus objetivos, independientemente de cual sea su
estrategia. Por dltimo, cabe afadir dos cuestiones:
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1. La proporcién de operaciones con tarjeta es funcion de variables como el ingreso y su
distribucion, el costo de corretaje, el precio de la maquina lectora asi como de la tasa de
interés (ver ecuaciones 15 y 16). Es por ello que resulta valido cuestionarse si la politica
monetaria, a través de movimientos en esta ultima variable podria afectar el uso de tarjetas.
En principio, como se analizd en la seccion II1.8.3, un incremento en la tasa de interés
propicia un aumento en la utilidad por poseer una maquina lectora, induciendo con esto un
mayor uso de tarjetas. Empero, para que lo anterior suceda, el incremento en la tasa de
interés deberd sostenerse ;;or un tiempo tal que los vendedores estuvieran dispuestos a
invertir en el aparato lector ' Esto podria ocurrir cuando una economia reduce su inflacion
en forma creible, incentivando el uso del efectivo en contra de tarjetas, ya que el costo de
oportunidad del primero se reduciria de forma sostenible. La situacién contraria, es decir,
una economia con inflaciones altas y continuas que incentivara el uso de tarjetas
electronicas como medio de protegerse del incremento de precios es plausible, aunque en la
actualidad poco probable.

2. Es importante mencionar que la cantidad de dinero total que estamos considerando (M) es
un agregado estrecho que se puede ubicar entre los billetes y monedas y el conocido
tradicionalmente como M1, el cual incorpora al circulante las cuentas de cheques. Esta
aclaracion es pertinente ya que muchos paises, incluido México, utilizan al efectivo como
variable intermedia o como un indicador del comportamiento de la inflacion, y realizan
operaciones sobre dicha magnitud. De llevarse a cabo este procedimiento, es que el instituto
central ha comprobado una estrecha correlacion entre el circulante y el nivel de precios, el
cual generalmente se mide con un indice de precios al consumidor. En virtud de lo anterior,
y dado que las tarjetas electronicas son un sustituto del efectivo, en el sentido que son
utilizadas en su mayoria para la obtencion de bienes y servicios finales —lo que no sucede
necesariamente con las cuentas de cheques--, los bancos centrales deberian evaluar el
construir un agregado con las caracteristicas del que se utiliza aqui —efectivo mas depdsitos
procedentes de tarjetas de débito y prepagadas--. En tales circunstancias, la correlacién
mencionada podria ser mayor.

V.3 Individuos sin acceso al sistema bancario

Al suponer que existe una proporcion de agentes que no tienen acceso al sistema bancario, el
proceso del multiplicador se altera. Efectivamente, en un inicio se supuso que del depdsito inicial
realizado por el agente regulador, el banco conservaba una proporcion (c¢) en efectivo para hacer
frente a los retiros a lo largo del periodo. Ahora la situacién es diferente, ya que el agente
regulador otorga una cantidad (d) a los agentes de acuerdo a la ecuacién (1); no obstante, de dicha
magnitud una proporcién 0 que refleja la parte de las transacciones realizadas por agentes con
cuentas bancarias (ecuacion 21), la concede a través de depdsitos en el banco, y el resto en
efectivo. Del depésito, el banco le presta al agente regulador una cantidad (1-r-c)d6?, el cual

' Véase la tltima parte de la seccién II1.8.1 para una explicacién mds profunda sobre la influencia de la tasa de interés en la
demanda de maquinas lectoras.
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reparte entre los individuos, incluyendo a los que no tienen acceso al sistema bancario. El que el
agente regulador preste dinero a todos los agentes puede parecer poco realista, sin embargo, lo
que se trata de mostrar con esto es que los deudores utilizan su deuda para realizar compras de
bienes y servicios a todo tipo de agentes incluyendo, por supuesto, a los que no tienen cuentas
bancarias. Tal como se realiz6 en la ocasion anterior, se presenta el proceso de la formacion del
multiplicador monetario en el cuadro 7, donde se supone que c y 6 son constantes.

CUADRO 7
Depésitos Efectivo en el Reservas Efectivo fuera
banco del banco

1 DO dco dro d(1-6)
2 (1-r-c)de? d(1-r-c)ch? d(1-r-c)r6? d(1-8)(1-rc) 6
3 (1-r-c)°de’ d(1-r-c)°co’ d(1-r-c)’ro® d(1-0)(1-r-c) 6°

Total 0 co ro 1-0

(1—6(1—r—c))d (1—6(1—r—c))d (1—6(1—r—c))d (1—6(1—r—c))d

Notese en primer lugar que la base monetaria en el actual contexto es menor a los depdsitos
iniciales. En el extremo, si 6=0, lo que indica que no habria banco, la base monetaria seria nula,
por lo que el instituto central no tendria forma de alterar la cantidad de efectivo que, por cierto,
seria el unico medio de pago en la economia. El que la base monetaria sea nula atn y cuando
exista efectivo en circulacion se debe al supuesto de que el agente regulador es el que proporciona
dicho efectivo; evidentemente, si el banco central tiene el monopolio de la emisién, el agente
regulador tendria que haber intercambiado depdsitos por efectivo con el instituto emisor en algin
momento, por lo que la base serfa exactamente igual al efectivo en circulacion. El incorporar el
intercambio anterior al modelo es irrelevante para los resultados, por lo que seguiremos
trabajando bajo el mismo esquema. A partir de la ultima fila del cuadro 7 se pueden construir los
multiplicadores para el dinero (M) y el efectivo (E), los cuales se muestran a continuacion:

1+cO
M=1_¢(1-r-c)*B 25

cO+(1-0)
E=1_0(1-r-c) B (20)

Dado que estamos considerando en esta seccion que 0<1, se puede afirmar que el
multiplicador del dinero (M) bajo un escenario donde todos los agentes tienen acceso al sistema
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bancario (ecuacion 23) es mayor al multiplicador con una proporcién de individuos sin acceso a
los bancos (ecuacidn 25), y lo contrario sucede con el multiplicador del efectivo (ecuaciones 24 y
26). Lo anterior es evidente dado que en el proceso de la formacion del multiplicador existe una
salida mayor de efectivo, por lo que el banco dispone de menos recursos para prestar.

De la ecuacién (26) se deriva el hecho de que el multiplicador del efectivo decrece a medida
que 0O se eleva. Veamos ahora la otra parte; en el seccion IV.7.2 se analizé la elasticidad de la
demanda de los billetes y monedas respecto a la tasa de interés, la cual resulto ser menor a )5
donde este ultimo valor representa la elasticidad cuando 0=1. Ello, debido a que una proporcién
de los agentes no reacciona ante cambios en el costo de oportunidad. Si ahora se unen ambos
resultados —sobre la oferta y la demanda--, se puede afirmar en consecuencia que, a medida que 0
es mds pequefa —lo que quiere decir que mas transacciones se realizardn por agentes sin cuentas
bancarias--, los instrumentos del banco central serdn més sensibles para modificar tanto la
cantidad de efectivo como la tasa de interés respectiva. A manera de ejemplo, supongase que el
objetivo de las autoridades monetarias sea aumentar el monto de billetes y monedas y que, para
lograrlo, el instituto central realiza una compra de titulos al banco por determinado monto,
aumentando asi la base monetaria. A medida que 0 sea menor, el desplazamiento de la oferta —a
la derecha— serd mayor, propiciando una caida mas fuerte de la tasa de interés, y dicha caida se
veria acentuada por la poca elasticidad de la demanda de efectivo a cambios en la tasa de interés.
Es asi que, con todo lo demds constante, conforme 0 es mds pequeia, las operaciones de
mercado abierto tendran efectos mas intensos sobre el efectivo y acarreardn cambios mads
abruptos sobre la tasa de interés; y lo mismo se puede decir para los otros instrumentos del banco
central. Lo anterior se puede tomar como un argumento a favor de utilizar las tasas de interés
como objetivo operacional en contra de cantidades en paises con sistemas financieros poco
desarrollados.

Para magnitudes de dinero mayores, el resultado ya no es tan obvio. Para el caso de M, su
elasticidad respecto a la tasa de interés incluye efectos que no han sido estudiados a profundidad,
como la correlacion entre la tasa de interés propia y la del efectivo, por lo que no se puede decir
nada respecto a la elasticidad de la demanda. Sin embargo, lo que si es un hecho es que el
multiplicador monetario es menor.

V 4. La desaparicion del efectivo

Supongamos, tal como se hizo en la seccidén II1.8.5, una disminucién en el precio de los aparatos
lectores de tal magnitud que cualquier vendedor los pueda adquirir --un bien libre, o bien que el
banco la proporcionara--. Lo anterior motivaria que 3, que representa la proporcion de compras
con tarjeta sea la unidad, por lo cual la demanda de efectivo seria nula y, obviamente, la
proporcion efectivo —depdsitos desapareceria, quedando el multiplicador monetario como sigue:

1
M="B (27
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Bajo este escenario, la cantidad de dinero seria exactamente igual al total de depdsitos y la base
monetaria se reduciria a las reservas del banco en el instituto central. Evidentemente, el
multiplicador para M se incrementaria y seria totalmente controlable por las autoridades
monetarias, el del efectivo seria nulo, y los concernientes a los demds agregados (estrechos y
amplios) serian mayores. En este contexto, dos son los temas que resultaria interesante explorar;
por un lado, las llamadas corridas bancarias o pénicos financieros’>, y por el otro, los
requerimientos de reservas nulos.

V.4.1. Desaparicion del efectivo v corridas bancarias

Un depésito lo podemos representar como dos instrumentos financieros: un contrato de deuda,
en el cual el depositante presta recursos a la entidad financiera a un tipo de interés y una opcién
de venta del deposito a través de la cual el degositante puede recuperar el valor del depdsito --
cambiarlo por efectivo-- en cualquier momento ° En principio, no existe razon para pensar que el
uso de tarjetas como medio tnico de transaccion haga desaparecer la opcion de venta, en especial
si la posibilidad de una corrida bancaria es positiva.

En un conocido articulo sobre panicos bancarios’" se analiza un escenario sin regulacion en el
cual un banco perfectamente rentable es vulnerable a una demanda extraordinaria por liquidez. De
acuerdo el modelo desarrollado en dicho trabajo, puede existir un equilibrio en el cual cada
depositante haga efectivo su depdsito —ejerza su opcion de venta-- si los demas lo hacen,
coordindndose de acuerdo a sefales exteriores, las cuales pueden ser irrelevantes. Los mismos
argumentos de este modelo son validos bajo un escenario en el cual los billetes y las monedas
sean substituidos por las tarjetas como medio de transaccion habitual, dado que la justificacion
para que ocurra una corrida bancaria es que el depositante piense que va a perder sus depositos, lo
cual puede ocurrir a pesar de la ausencia del efectivo. Mds aun, una proporcion efectivo—
depdsitos reducida, o de cero, puede ser un aliciente para acelerar el proceso, pues las
probabilidades de hacer efectiva la opcion de venta se reducen. Por lo anterior, los bancos estarian
incentivados a sostener reservas precautorias en el instituto central, las cuales estarian
negativamente relacionadas con la cantidad de efectivo en circulacion.

La solucidn para evitar panicos bancarios es la existencia de un seguro de depdsitos o bien que
el banco central haga el papel de prestamista de ultima instancia, teniendo disposicion inmediata
sobre algun inventario de billetes y monedas. La racionalidad de esto es que los depositantes, al
confiar que sus depositos estan respaldados, no tendrian motivos para cambiarlos por efectivo,
empero, la diferencia en un escenario sin efectivo estriba precisamente en la solucién. Si los
sistemas informaticos son confiables, el banco central o la institucion que se encargue de
mantener el seguro no necesitarian mantener grandes cantidades de billetes y monedas en
inventario; por el contrario, los depdsitos, o parte de ellos, podran estar garantizados a través de

” Por corrida bancaria o pénico financiero se entiende que una proporcién importante de depositantes quiera cambiar sus
depdsitos por efectivo a un mismo tiempo.

7 Freixas (1992)

7 Diamond y Dybvig (1983)
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asientos contables. De esta forma, la relacion entre las autoridades monetarias y el o los bancos
podria ser que las primeras dispusieran de un respaldo --en términos informaticos-- de los
depdsitos bancarios. En un mundo sin efectivo y con respaldos, si un banco quebrara
stbitamente, el instituto central o el seguro podrian transferir inmediatamente los depdsitos a otro
banco, con lo cual se reduciria de forma abrupta el riesgo de una crisis sistémica.

V.4.2. Desaparicion de efectivo en ausencia de reservas (voluntarias u obligatorias)

La utilizacion de los requerimientos obligatorios de reservas como instrumento del banco central
ha disminuido significativamente en muchos pal’ses75, por lo que serd interesante indagar las
consecuencias sobre la oferta de dinero (M) de acuerdo a las caracteristicas que revistan las
mencionadas reservas en un contexto sin efectivo. En primera instancia, si las reservas de los
bancos en el instituto central son nulas, la proporcion de dichas reservas respecto a los depositos
seria de cero, por lo que la oferta de dinero tenderfa al infinito (ver ecuacién 27). Lo anterior seria
cierto en el caso en que los bancos privados enfrentaran una demanda de crédito perfectamente
elastica, de tal forma que pudieran colocar cualquier cantidad de depdsitos. Sin embargo, en
adelante vamos a suponer una demanda de crédito con pendiente negativa, lo que pondra una
cota superior a la oferta de dinero.

En términos generales, las entidades bancarias tienen un doble papel dentro de la actividad
econémica’®. Por un lado proporcionan servicios de transferencia de derechos entre los
individuos, y por el otro, son intermediarios financieros, emitiendo deuda sobre ellos mismos, y
comprando deuda de otros agentes economicos. Bajo el modelo que hemos estado analizando, el
banco realiza las dos funciones, ya que cambia depdsitos por efectivo (y viceversa), realiza
movimientos entre depdsitos, cuando la tarjeta es usada como medio de cambio y, ademds,
compra deuda (presta dinero a los individuos). Los efectos de la desaparicion del efectivo sobre la
cantidad total de dinero dependerdn fundamentalmente de cémo se trate la segunda funcién y de
la estructura de mercado bancaria de que se trate. Efectivamente, bajo los supuestos del modelo,
la segunda funcion es en extremo sencilla, ya que en la préctica los bancos pueden captar fondos
de muy diversas formas e invertirlos en multiples valores, con tasas de interés, riesgo y liquidez
diferentes. A su vez, la estructura del mercado que se utiliza en el modelo --la existencia de un
solo banco-- reduce las posibilidades del andlisis. Por lo anterior, a continuacion se realizara una
breve introduccién de lo que podria ser un analisis mds detallado sobre el tema, de acuerdo a dos
estructuras de mercado de los bancos —competencia perfecta y monopolio--, cada una de ellas
dividida respecto a la amplitud de la segunda funcién mencionada mas arriba. Por facilidad en el
andlisis, se supondrd que el precio del aparato lector asi como el costo de cualquier transaccion
con dicho aparato son nulos.

Competencia perfecta:

” Véase Schwartz (1998).
’ Freixas (1992)
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a) Los bancos conceden unicamente préstamos: Bajo competencia perfecta, cada banco es
precio aceptante tanto de tasas activas como pasivas, por lo cual cada uno de ellos prestara
el total de sus depdsitos. Como ya se menciond, existe una demanda agregada por crédito,
la cual limitara superiormente la oferta de dinero, empero, por el supuesto de competencia
perfecta las tasas activas y pasivas tenderian a igualarse, por lo que dicha oferta de dinero
seria en extremo grande, y el nivel de precios excesivo. Es evidente que en este caso la
intervencion de alguna autoridad monetaria se hace necesaria.

b)  Los bancos tienen diversidad de activos y pasivos. Supongamos la ausencia de cualquier
tipo de restricciones o barreras legales, con lo cual seria de esperarse que la diferencia entre
los bancos y cualquier otro intermediario financiero fuera minima. Este escenario ya ha sido
analizado por Fama'’, en el cual, utilizando el Teorema de Miller y Modigliani, el autor
afirma que las decisiones de inversion por parte de los bancos y de las empresas serian
eficientes. Mdas aun, dado que los depdsitos serian heterogéneos, existiria un limite para su
oferta, que vendria dado por las necesidades de inversion de la propia economia. Es decir,
los préstamos de los bancos tendrian un costo de oportunidad, establecido por las tasas de
retorno de los multiples titulos y las preferencias de los inversionistas, por lo que su oferta
serfa finita y estable, generando un nivel de precios también estable; por lo anterior, la
intervencién de alguna autoridad monetaria no seria necesaria. En el extremo, las variables
nominales desaparecerian, ya que los precios, como lo afirma Fama, podrian estar
relacionados con algun producto, como barriles de petréleo.

Monopolio-Monopsonio:

a) El banco concede tnicamente préstamos. Podemos considerar el caso extremo de la
existencia de un solo banco cuyo interés sea maximizar sus utilidades. Por el lado de los
depdsitos, el banco enfrenta una oferta perfectamente eléstica a cualquier tasa por arriba de
cero. Por otro lado, asumiremos a) que los costos por depdsito son constantes, b) que el
banco tiene una demanda de crédito con pendiente negativa y c) que todos los créditos
concedidos son a la misma tasa de interés —no puede discriminar--. Bajo este escenario el
banco, considerando todas las variables a su disposicidn, determinaria el monto 6ptimo de
préstamos, por lo que todos los depdsitos por arriba de dicho monto representarian una
pérdida. Es asi que, dependiendo de la elasticidad de la curva de demanda por créditos, el
banco podria comportarse como un monopolio discriminador de depdsitos, al negarse a
aceptarlos por arriba de cierta cantidad, forzando a los agentes a utilizar de nuevo el
efectivo. Ademas, existiria un limite para los préstamos, dado precisamente por la curva de
demanda, por lo cual la oferta de dinero y el nivel de precios estarian acotados, y serian
menores que bajo competencia perfecta. No obstante lo anterior, la intervencion del banco
central via control de tasas de interés seria Optima desde un punto de vista social, tal y como
se deduce de la Teoria del Monopolio.

" Fama, (1980 y 1983)
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b)  El banco tiene diversidad de activos y pasivos. Supongamos ahora, en el mismo sentido que
Fama, que la cartera del banco estd formada por multitud de activos y pasivos, uno de los
cuales serian los depositos liquidos. Una diferencia con competencia perfecta es que aqui
los depdsitos por concepto de nuevos prestamos son depositados en el mismo banco
privado, lo que incrementa la utilidad por concederlos. En virtud de lo anterior, la tasa de
interés que deberian de pagar los titulos para ser un ancla a la emisién de préstamos seria
ser mds alta, por lo que la oferta de depdsitos y por ende la de dinero, seria mayor que bajo
competencia perfecta. En el caso de monopolio, la oferta de dinero no estaria dada por las
necesidades de la economia, sino por las del propio banco privado, siendo mayor dicha
oferta, como ya se menciond, al caso de competencia perfecta. Una ves mas, la intervencion
de las autoridades monetarias con el propdsito de controlar la emisién de dinero se haria
necesaria. Por ultimo, dado que el unico banco tiene mdas opciones de inversion, el
comportamiento discriminatorio en cuanto a los depdsitos seguramente no se darfa.

Los puntos anteriores resaltan el hecho de que la oferta de dinero en un mundo sin efectivo y
sin regulacion depende en gran medida de la estructura de mercado de el o los bancos asi como
de los supuestos que se hagan en cuanto a la composiciéon de sus balances. Salvo el caso de
competencia perfecta con multitud de valores, ya estudiado por Fama, se requeriria la existencia
de alguna autoridad monetaria para regular la oferta de dinero con objeto de controlar el nivel de
precios. Es mads, es posible que, aun a pesar del supuesto de que las mdquinas lectoras fueran
bienes libres, la desaparicion del efectivo no se asegura, como es el caso del monopolio.

V 5. Seiioreaje

El sefioreaje se define como los recursos que se apropia el banco central por concepto de la
diferencia entre el costo y el valor nominal del dinero fiduciario. Lo anterior implica que las
utilidades del banco por este rubro estan positivamente relacionadas con la cantidad de efectivo
en circulacion. Evidentemente, aumentos en la proporcion del uso de tarjetas en las transacciones
disminuirdn la cantidad de efectivo, reduciendo a su vez las utilidades. Lo anterior podria ser
preocupante en el sentido de que el banco central perdiera autonomia financiera, y posiblemente
se viera en la necesidad de solicitar recursos al gobierno. Empero, es un hecho que el instituto
central brinda varios servicios a la sociedad, aparte de la emision del circulante. Dependiendo del
banco central de que se trate, en la actualidad generalmente el objetivo prioritario es evitar altas
inflaciones, lo cual es un beneficio inequivoco para la sociedad; ademas, regula y supervisa a la
banca, y en algunos casos es el prestador de ultimo recurso lo cual también resulta provechoso
para la economia. Parad(’;jicamente, para llevar a cabo estas actividades, los bancos centrales se
financian en buena parte ® —dependiendo obviamente del crecimiento del circulante-- a través de
un impuesto regresivo --el sefioreaje— con el cual el que menos tiene, mds paga. Lo anterior
resulta evidente en los modelos de los capitulos anteriores, ya que, como se analizé en su
oportunidad (seccion IV.4), los depdsitos de los agentes en el banco crecen mas que

™ Las fuentes de financiamiento de un banco central no se restringen tnicamente al sefioreaje; por mencionar otras, estdn las
operaciones cuasifiscales y el cobro de intereses por reservas.
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proporcionalmente a medida que lo hace su ingreso, lo que en otras palabras quiere decir que los
individuos con bajos ingresos demandan relativamente mas efectivo. Por lo anterior, a medida
que la inflaciéon es mayor, las tenencias de efectivo resultan mds onerosas, perdiendo en
consecuencia mas los agentes con menores ingresos. Este efecto se acentia sustancialmente si
suponemos que una proporcion de los sujetos no tienen cuentas bancarias, por lo que estaran
completamente desprotegidos de los efectos perniciosos de los incrementos en precios. En virtud
de lo anterior, el hecho de que el banco central cobre algin impuesto, progresivo o neutral para
ser autonomo desde un punto de vista financiero, parece bastante mds justo.

V.6. Restricciones Legales

Con objeto de introducir el dinero en algunos modelos tedricos —principalmente de equilibrio
general °- se han utilizado diferentes métodos, y en algunos casos artilugios; uno de ellos es la
llamada restriccion o regla de Clower, la cual se puede entender como que “sélo el dinero compra
bienes®® o bien como “el dinero compra bienes, los bienes compran dinero, pero los bienes no
compran bienes’'". De hecho, la restriccién de Clower se acepta, ya sea de forma explicita o
tacita, en gran cantidad de modelos sobre demanda por dinero, incluyendo el de Baumol-Tobin®
y, por supuesto, el desarrollado en este trabajo. En este sentido, en el capitulo III se explicaron las
ventajas para los consumidores de comprar a través de tarjeta y para los vendedores de aceptarla,
empero, en ningtn lugar se ha justificado el porqué los individuos utilizan los billetes y monedas
para realizar sus compraventas cuando no puedan hacerlo a través de tarjeta. Es decir, los agentes
prefieren las tarjetas sobre el efectivo, y este tltimo es usado, en su caso, como ultima opcién. Sin
embargo, existen algunas justificaciones para explicar la actitud de los agentes econdmicos sobre
la restricciéon de Clower, y una de ellas son las llamadas restricciones legalesa3 # . Si bien el
proposito de esta seccidn no es desarrollar una nueva teoria para justificar el uso de los billetes y
monedas, seria conveniente explorar las implicaciones que sobre el modelo podrian tener las
mencionadas restricciones legale585 0, mas interesante aun, su posible ausencia.

” Ver Hahn (1982), pp 1-26.

* Ibidem p.15.

* Blanchard y Fischer (1989), pp165-168.

¥ Hahn (1982), p 17.

¥ Manuelli y Sargent (1992), p 2.

* Lucas (1980) justifica la existencia de la restriccion de Clower a través de dos vias; problemas de informacién e incertidumbre.
Ninguno de estos argumentos se podrian derivar facilmente del modelo desarrollado en este trabajo, por lo que se ha preferido
utilizar a la Teorfa de las Restricciones Legales para explicar la existencia del dinero fiduciario.

8 Las restricciones legales, como el monopolio en la produccién del dinero fiduciario por parte del instituto central, la
imposibilidad de pagar tasas de interés a ciertos depdsitos, una cota inferior para el valor nominal de los bonos, etcétera, han sido
usadas en diferentes campos de la teorfa econdmica; por ejemplo, en el requisito de un marco legal restrictivo para la determinacién
del tipo de cambio libre, en defensa de que el dinero y el crédito privado sin interferencia son eficientes en la asignacién de
recursos, en la justificacion de la convivencia de activos gubernamentales con una demanda de dinero fiduciario, en un marco de
equilibrio con generaciones traslapadas, por el hecho de que el mismo gobierno impide emisiones de bajas denominaciones. En
estos modelos, la legislacién determina la forma en que el dinero, y por ende, las instituciones financieras, afectan al resto de la
economia. Sobre lo anterior, véase Bryant y Wallace (1983), Laidler (1997), Kareken y Wallace (1978, 1981), Sargent y Wallace
(1982), Wallace (1979, 1983).
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Las restricciones legales sirven para explicar, entre otras cosas, la existencia del dinero
fiduciario y su convivencia con otros activos que poseen ventajas sobre el mismo dinero® . Esta
teorfa sugiere que, en ausencia de restricciones --laissez-faire--, la convivencia entre bonos y
dinero fiduciario se podria dar sélo si la tasa de interés que pagaran los grimeros fuera cercana a
cero. En un mundo no regulado, los bancos o cualquier empresa ! seguramente estarfan
incentivados a emitir titulos de varias denominaciones que pagaran un rendimiento a su tenedor y
que fueran usados como medio de cambio. Es mds, bajo un escenario sin restricciones, la
influencia de un banco central podria llegar a ser nula; en efecto, podemos imaginar cualquier
operacion de mercado abierto por parte de las autoridades monetarias, la cual se compensaria de
inmediato con cambios en emisiones privadas, quedando la tasa de interés y la cantidad de dinero
inalteradas®®.

Como es de esperarse, existen criticas a la teoria de las restricciones legales. Por un lado, se
dice que si los titulos fueran utilizados como medio de cambio, se tendria que calcular su valor en
cada transaccidn, creando un nuevo costo, lo que no sucede con el dinero fiduciario® *. Por otro
lado se ha encontrado cierta evidencia histdrica sobre la coexistencia de bonos y dinero fiduciario
g;l una economia con pocas o nulas restricciones, como es €l caso de Escocia en el siglo XVIII o

El modelo analizado en los capitulos III y IV acepta la convivencia de depdsitos liquidos que
generan algun interés y dinero fiduciario, ambos, como medio de pago. En principio, la razén de
ello es la existencia de una distribucion del ingreso no homogénea, un precio de la maquina
lectora positivo y, de forma adicional, la existencia de agentes sin acceso al sistema bancario. Es
decir, si bajo el modelo expuesto se supone una distribuciéon del ingreso perfectamente
homogénea, el resultado seria una solucion de esquina: o bien todos usarian tarjetas, o bien
dinero fiduciario, por lo que la coexistencia no se daria, a pesar de la existencia de restricciones

86

En particular, véase Wallace (1983)
¥ Barro (1984)

* Wallace (1983), pp 4-5.

* McCallum, (1985), White, (1987).

Otro argumento interesante de la convivencia entre dinero fiduciario y activos que generen interés es el hecho del grado de
aceptacion de estos ultimos como medio de pago. Por ejemplo, en muchos paises los depésitos liquidos (cuentas de cheques)
pagan intereses, empero, el dinero fiduciario sigue existiendo. Es claro que las restricciones legales —no asi el marco legal-- no
juegan papel alguno en la coexistencia de estos activos y el dinero fiduciario. En este caso, la justificacion se deriva de la falta de
confianza de muchos de los agentes al aceptar el depdsito como medio de transaccion, en el sentido de Kiyotaki y Wright (1993).
Es decir, el costo de aceptar un depdsito para esos agentes es mayor que el aceptar efectivo, dada la probabilidad de que dicho
depdsito fuera negado por los demds agentes como medio de cambio, incluyendo el o los bancos. Imaginemos por un momento
una economia en la cual todos los agentes fueran dngeles, los cuales en ningtin momento estarfan dispuestos a girar un cheque falto
de fondos; en dicha economia, seguramente los depdsitos liquidos substituirfan al dinero fiduciario. La diferencia de este
argumento con el modelo desarrollado en el presente trabajo es que en el primero no existe ninguna restriccién tecnolégica, como
son las mdquinas lectoras.

*' White (1987) y Friedman y Schwarts (1986)

Muchos paifses cuentan con episodios histéricos de emisién privada de dinero junto con bonos que generaban intereses,
empero, el marco legal ha sido muy variante en cada caso. Por ejemplo, en México, a finales del siglo pasado e inicios del actual los
bancos privados emitian su propio dinero, y de hecho algunos de ellos pagaban un premio cuando los billetes eran aceptados a
cambio de monedas de plata, no asi de cobre (Fortson, 1990). Al mismo tiempo, bancos refaccionarios e hipotecarios se
financiaban a través de bonos que eran adquiridos a cambio del pago de una tasa de interés. No se sabe a ciencia cierta que tan
restrictivo era el marco legal, empero, existe evidencia de que los bancos emisores no enfrentaban trabas de consideracién, como
lo demuestra un escrito de Limantour (ministro de Hacienda de aquella época), culpando en parte a los bancos por la crisis de 1907
por prestar “hasta el iiltimo centavo que tenga en caja” (Cavazos, 1975).
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legales. Por otro lado, si las ganancias para el banco son tales que pudiera proporcionar la
maquina lectora a todos los vendedores, --o fuera un bien libre-- el dinero fiduciario desapareceria
y, de nuevo, no habria coexistencia de activos, ain y cuando las mencionadas restricciones
legales persistieran. No obstante, en ausencia de soluciones extremas y en el marco del modelo,
los billetes y las monedas se siguen demandando, por lo que habria que suponer la existencia de
la regla de Clower, justificada por la presencia de restricciones legales. Es en este punto donde
seria valido cuestionarse como la ausencia de dichas restricciones podria afectar al modelo.

Supdngase una economia con una distribucion del ingreso poco homogénea (x>1), precios de
los aparatos lectores positivos, ausencia de restricciones legales y competencia perfecta de los
bancos. Los dos ultimos supuestos propiciarian la emision libre y competitiva de billetes y
monedas por parte de los bancos, los cuales pagarian una determinada tasa al tenedor (rg). Los
recursos obtenidos por ese medio los prestarian a determinados proyectos de inversion, por lo
cual el dinero se podria considerar como un titulo financiero. Cada banco produciria dichos
titulos —dinero-- de acuerdo a algun equilibrio —por ejemplo, en relacién a su capital inicial--, de
tal forma que los precios tenderian a ser constantes. De ser asi, cuando algtiin banco produjera
mads dinero en relacion al equilibrio, éste se devaluaria inmediatamente con respecto a las demas
emisiones y saldria del mercado™®. Asimismo, se supone que los titulos son aceptados de forma
generalizada por todos los agentes como medio de cambio y que no existen rigideces en cuanto al
calculo de su valor en cualquier momento. Si en principio asumimos que rg>Ip, donde esta tltima
variable refleja el interés pagado a los depoésitos, obviamente estos ultimos desaparecerian y todas
las transacciones se realizarian con los titulos emitidos por los bancos. Si sucede lo contrario, es
decir, 1<rp, el modelo se comportaria de la misma forma, solamente que los agentes cambiarian
sus depdsitos por los valores producidos por el banco. Obviamente en este tltimo caso existiria
una coexistencia entre activos como medio de pago, sin embargo, dichos activos no serian
sustitutos perfectos (no tendrian la misma liquidez), ademéas de que ambos pagarian un premio. El
dinero fiduciario, bajo el escenario analizado, no tendria razén de ser. En virtud de lo anterior, las
restricciones legales siguen siendo validas para justificar la demanda de dinero fiduciario y la
convivencia entre éste y otros activos que generen intereses.

Sin embargo, si a los supuestos anteriores le agregamos dos mas, la historia podria ser otra;
dichos supuestos son, por un lado que el costo por producir billetes y monedas por parte de los
bancos es positivo y constante para cualquier denominacién™ y por otro, que existen individuos
sin cuentas bancarias. Si dicho costo es constante --rendimientos constantes a escala--, por el
supuesto de competencia perfecta las utilidades econdmicas de los bancos deberian de ser cero,
por lo que éstos tendrian que pagar intereses mayores para denominaciones altas, y dichos
intereses irian disminuyendo en la misma proporcion que las denominaciones. Lo anterior
propiciaria que los agentes sin cuentas bancarias se comportaran como si las tuvieran, es decir, al
principio del periodo demandarian dinero de altas denominaciones —relativas a su ingreso--, e
irfan cambiando en los bancos, poco a poco, sus tenencias por bajas denominaciones. El nimero
de veces que realizarian dichos cambios a lo largo del periodo dependeria de su ingreso, de las

* Sobre la emisién competitiva de dinero existe una amplia literatura, por lo que no se analizardn los posibles equilibrios. Al
respecto, véase Dorn (1989), Humphrey (1989), Rhan (1989) y Rubli (1991).

** Algunos economistas utilizan el argumento de que la produccién de billetes y monedas presenta rendimientos crecientes a escala,
justificando asi la existencia de un banco central; ver Vaubel (1984) para una discusién al respecto.
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tasas de interés y del costo de dicho cambio. En la seccion IV 4 se analizaron las utilidades y los
costos de un banco en cuanto a recibir cuentas bancarias, y se concluyd que existia un rango de
ingresos menores de los agentes tales que el banco incurria en pérdidas de aceptar depdsitos de
ellos. Utilizando un argumento similar, podria existir aqui también un rango de denominaciones
con los cuales los bancos incurririan en pérdidas, ya que al costo de emision habria que anadirle
los costos generados por los continuos cambios de denominaciones, por lo que dichos bancos no
estarfan dispuestos a producir esa clase de dinero a menos que la tasa de interés fuera negativa. En
este caso, dada una demanda no satisfecha por denominaciones bajas, los individuos inventarian
su propio dinero® o bien se crearfa algun emisor para ello, como por ejemplo, un banco central.
Una solucién para lo anterior es que los bancos pagaran la misma tasa, independientemente de la
denominacidn --repartieran la diferencia entre el costo y el valor nominal del billete entre todas las
denominaciones--. Ahora bien, en ausencia de preferencias por parte del publico en cuanto a las
denominaciones, y con un costo positivo por cambios, los individuos demandarian las
denominaciones mdas bajas. En este escenario, el publico no acudiria al banco a realizar
transacciones, empero el problema persiste, en el sentido de que habria una demanda por
denominaciones pequefias con las cuales el banco tuviera utilidades negativas.

A la luz de todo lo anterior, se puede afirmar que:

1.  Sin cambios en las restricciones legales, el dinero fiduciario podria desaparecer por un
adelanto tecnoldgico —las maquinas lectoras--, perdiendo asi el banco central el monopolio
de la emision de dinero.

2. Bajo un escenario con agentes sin cuentas bancarias y sin restricciones legales, no parece
muy claro la desaparicion del dinero fiduciario. Esto, por la existencia de utilidades
negativas para los bancos en emisiones de denominaciones pequefias.

3. No obstante lo anterior, las restricciones legales siguen siendo validas para justificar la
convivencia entre dinero fiduciario y activos que generen intereses.

* La escasez de moneda fraccionaria ha sido frecuente en la historia de México. El cacao se utiliz6 como medio de cambio para
transacciones de montos pequefios hasta mucho después de la Conquista. También la gente utilizaba lo que se denomina la moneda
invisible, es decir, valuaban los bienes en relacién a cierta moneda que fisicamente no existia (el Castellano, moneda utilizada en
Espafia), y las transacciones las realizaban con su peso en oro u otro material valioso. Para esto tltimo, véase Mancera (1982). Por
cierto, se dice que de esta ultima forma de proceder se deriva el nombre de Peso.
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VI. Conclusiones

Poco a poco, las tarjetas bancarias, principalmente las de débito y en un futuro cercano los
monederos electronicos, se estdn introduciendo en ese coto de efectivo que son las operaciones
menudas, y también estan rompiendo lo que Jack Weatherfors denomina el ghetto del efectivo™.
Personas y familias de escasos recursos estdn cambiando sus hébitos de pago al hacer un uso mas
extendido de las tarjetas bancarias y ello se debe, principalmente, a que muchas empresas estan
adoptando la costumbre de realizar los pagos de la ndmina a través de dicho medio de pago.
Asimismo, los cambios tecnoldgicos, principalmente la introduccién de microprocesadores en las
tarjetas estan contribuyendo en el mismo sentido.

Con el propdsito de entender paso a paso el proceso de sustitucion de las tarjetas por efectivo,
este trabajo desarrolla un modelo de demanda de efectivo del tipo inventarios --donde el mas
conocido es el de Baumol-Tobin, y en el cual se basa el andlisis-- que contempla el hecho de que
los agentes econdmicos puedan realizar operaciones a través de tarjetas. El modelo se desarrolla
bajo el siguiente escenario: existen gran cantidad de individuos o familias, bajo diferentes
escenarios de distribucion del ingreso. Cada uno de dichos individuos desarrolla un doble papel.
Por un lado es un consumidor que realiza compras en efectivo o bien a través de tarjeta, donde
esta ultima es proporcionada por el banco. Por otro lado es vendedor, y puede aceptar tarjetas
para sus ventas solamente en caso de disponer de una méaquina capaz de modificar los saldos
respectivos --maquina lectora—y, en caso contrario, sus ventas las realiza en efectivo. En el
capitulo III se desarrolla el modelo suponiendo que todos los agentes tienen una cuenta bancaria.
En el capitulo siguiente se admite la existencia de agentes sin cuentas bancarias, escenario mas
acorde con paises con sistemas financieros incipientes o poco desarrollados.

Los principales puntos a destacar respecto a la primera parte son los siguientes:

1. Para los consumidores resulta atrayente utilizar las tarjetas para sus compras, dado que al
usar este medio de cambio, su saldo en la cuenta corriente aumenta y a su vez, el nimero de
retiros de efectivo disminuye, generdndole una mayor ganancia econdmica por ambos
conceptos.

2. El atractivo para los vendedores de aceptar tarjetas es en el mismo sentido que para los
compradores: mayor saldo y menor numero de depdsitos bancarios.

3. La proporciéon de compraventas a través de tarjeta estd en funcion de la fraccion de
vendedores que puedan aceptar ese medio de pago, toda vez que necesitan disponer de una
maquina lectora que sea capaz de modificar los saldos bancarios respectivos.

4.  Ladecision de un vendedor sobre adquirir una maquina lectora, y asi poder aceptar tarjetas,
depende de variables tales como su ingreso, tasa de interés, costo de corretaje, asi como de
algin costo de la mencionada maquina.

% El ghetto del efectivo se refiere al amplio uso que se le da a los billetes y monedas en los estratos mds pobres; véase Weatherford

(1997), p. 279.
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5.

La oferta de los aparatos lectores se supone creciente o perfectamente elastica.

Para la construcciéon de la demanda de efectivo agregada desarrollada en el capitulo III se

conjugan los cinco puntos anteriores y se realizan ejercicios de estatica comparativa. Estos
ultimos se dividen de acuerdo a si el efecto sobre la demanda es directo o de corto plazo —a través
del ingreso, tasa de interés o costo de corretaje-- o indirecto -a través de la proporcion de
compraventas con tarjeta’’-. En ese sentido, los resultados son los siguientes:

a)

b)

d)

La elasticidad ingreso directa es positiva (J2La elasticidad indirecta e s negativa, debido a
que el alza en el ingreso posibilita la compra de mds mdaquinas lectoras por parte de los
vendedores, lo que genera mds operaciones con tarjeta y una disminucidn en las tenencias
de efectivo. El efecto final dependera de la estructura de costos de la médquina lectora de que
se trate.

Un incremento en la tasa de interés induce una disminucion en la demanda de efectivo,
tanto por via directa --mayor costo de oportunidad-- como a través de la proporcion de
compraventas con tarjeta.

Una distribucion del ingreso menos homogénea repercute en una disminucién en la
demanda por billetes y monedas. Este efecto es el contrario cuando la proporciéon de
compraventas con tarjetas tiende a la unidad y la oferta de maquinas lectoras es
perfectamente elastica.

Por ultimo, se desarrolla un ejercicio en el cual se asume que el precio de las mdquinas
lectoras es irrisorio. Bajo este escenario, la desaparicion total de los billetes y las monedas es
plausible.

Los cinco puntos presentados con anterioridad también son validos bajo el supuesto de que

existan sujetos sin cuentas bancarias, empero, habria que agregar dos mas:

6.

La utilidad del vendedor por aceptar tarjetas —disponer de una maquina lectora- depende
también de la fraccidon de agentes sin cuentas bancarias. A medida que dicha fraccion es
mas pequefa, y mas operaciones a través de tarjeta pueda realizar, su utilidad serd mayor.

La proporcion de agentes con cuentas bancarias depende de las utilidades netas que generan
las mencionadas cuentas al banco. Dichas utilidades netas estan en funcién de factores
como el ingreso de cada agente, la tasa de interés, asi como de las proporciones de
operaciones con tarjeta y de agentes con cuentas bancarias.

Integrando los siete puntos anteriores, se forma una demanda agregada de efectivo. Por su

parte, los ejercicios de estdtica comparativa dividen los efectos sobre la demanda de dinero en
directos e indirectos, al igual que en el caso anterior. Los principales resultados son los siguientes:

a) La elasticidad ingreso directa es positiva, solamente que en este caso no es constante,
ubicandose en el rango (Jb). Ello se debe precisamente a la incorporacion de los
agentes sin cuentas bancarias. Por su parte, la elasticidad ingreso indirecta es negativa,

”" Por ejemplo, un aumento en la tasa de interés incrementa el costo de oportunidad de mantener efectivo, por lo que su demanda
disminuye; este es el efecto directo. El movimiento en la tasa de interés incide también, aunque con un mayor tiempo, a que los
vendedores compren aparatos lectores, contrayendo atin mds la mencionada demanda. Este tltimo proceso es el indirecto.
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debido a que el aumento en dicho ingreso genera, por un lado, mayores compras de
maquinas lectoras y, por el otro, mayor nimero de individuos con cuentas bancarias.
Estos ultimos efectos producen mayores operaciones con tarjeta, reduciendo la
demanda de efectivo.

b) La elasticidad tasa de interés directa es negativa, al igual que la indirecta, la cual sigue
el mismo patrén que la del ingreso.

En este caso, los billetes y monedas no pueden desaparecer por mas bajo que sea el costo de
los aparatos lectores. Ello, a consecuencia de que una condicién necesaria para que se extinga
dicho medio de pago es que la totalidad de los individuos o familias, tanto en su faceta de
compradores como de vendedores tengan una cuenta en el banco.

Los efectos del uso cada vez mds intensivo de las tarjetas electronicas como medio habitual de
pago sobre la instrumentacion de la politica monetaria se dividen en dos; por un lado, sobre los
multiplicadores monetarios y por el otro sobre la fuente de financiamiento del banco central. El
primer punto es relevante cuando la estrategia del banco central en cuanto a sus variables
operativas o intermedias incluyan dinero, en cualquiera de sus definiciones, o tasas de interés. Ello
se debe a que el mercado donde el instituto central realiza sus operaciones es precisamente en el
de dinero; al respecto, los principales puntos a destacar son los siguientes:

1. Todos los multiplicadores monetarios, independientemente del agregado al que se
refiera, incluyen la proporcion efectivo —depodsitos de los bancos, y es precisamente a
través de esa variable el conducto por el cual los movimientos en la demanda de
billetes y monedas afectan a los citados multiplicadores.

2. Un incremento en el uso de tarjetas electronicas disminuye la proporcion citada en el
punto anterior por dos vias; una disminuciéon en la demanda de efectivo y un
incremento en los depdsitos bancarios.

3. El aumento en el uso de tarjetas, a través de la proporcién citada, disminuye el
multiplicador del efectivo e incrementara los multiplicadores para los demas
agregados.

4. EIl multiplicador del efectivo es mayor cuando se suponga la existencia de individuos
sin acceso al sistema bancario, y lo contrario sucede con los demas multiplicadores.

5. El mercado del efectivo en un mundo con agentes sin acceso al sistema bancario
puede ser mds voluble que en el caso en el cual todos los individuos tuvieran cuentas
bancarias. Por un lado, el multiplicador es mayor y, por otro, la demanda de efectivo es
mas ineldstica. Los dos efectos anteriores provocan que los instrumentos con que
cuenta el banco central sean muy sensibles.

Las fuentes de financiamiento de un banco central son varias; entre ellas estd lo que se conoce
como sefioreaje, que es la diferencia entre el valor nominal y el costo de los billetes y monedas;
una disminucién del efectivo en circulacion reduce el sefioreaje, lo que puede resultar
preocupante desde un punto de vista de la autonomia del instituto central. Sin embargo, los
bancos centrales proporcionan servicios a la sociedad como, dependiendo del caso, el control o
abatimiento de la inflacidn, la regulacion y supervision de la banca, prestador de tltimo recurso,
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entre otros. Es asi que sustituir al sefioreaje por algin impuesto progresivo al ingreso tiene, por un
lado, sustento o justificacion —precisamente los beneficios mencionados—y por otro, generaria
un beneficio social desde el punto de vista distributivo, ya que se considera al sefioreaje como un
impuesto regresivo. Este punto se estudia en la seccion V.5.

Asimismo, se analiza el papel de la politica monetaria en un mundo sin efectivo; al respecto,
los principales puntos a destacar son los siguientes:

1. De ser confiables los medios informaticos, el papel que desarrolla el banco central
como prestamista de ultima instancia o bien el de determinado seguro podria ser a
través de respaldos computacionales de los depdsitos del publico, por lo que no seria
necesario que se dispusiera de inventarios de billetes y monedas para hacer frente a
algun panico bancario.

2. La influencia que desempefia el banco central sobre el nivel de precios dependeria en
gran medida de la estructura de mercado del sistema bancario asi como del tamafio y
profundidad de los mercados financieros.

3. De hecho, a pesar de que los aparatos lectores de tarjeta fueran un bien libre, el
efectivo podria seguir utilizdndose bajo un escenario de un solo banco (monopolio--
monopsonio) discriminador de depodsitos.

Por ultimo, se estudia la convivencia entre efectivo —dinero fiduciario— y otros activos que
generen intereses bajo la perspectiva de la Teoria de las Restricciones Legales y el modelo
desarrollado en este trabajo. Los puntos principales son los siguientes:

1. Sin cambios en las restricciones legales, el dinero fiduciario podria desaparecer por un
adelanto tecnoldgico —las maquinas lectoras--, perdiendo asi el banco central el
monopolio de la emision de dinero.

2. Bajo un escenario con agentes sin cuentas bancarias y sin restricciones legales, no
parece muy claro la desaparicion del dinero fiduciario. Esto, por la existencia de
utilidades negativas para los bancos en emisiones de denominaciones pequeiias.

3. No obstante lo anterior, las restricciones legales en el marco del modelo son vélidas para
justificar la convivencia entre dinero fiduciario y activos que generen intereses --léase
depdsitos por tarjeta--.

En México, la introduccion de tarjetas con microprocesador la inici6 la compafiia telefonica
(TELMEX) con gran éxito. VISA y Banco Inbursa tienen actualmente pruebas piloto, la primera
en el estado de Nuevo Leén y la segunda en un centro comercial en el sur de la ciudad de
México®®. En otros paises, tanto de los llamados emergentes como adelantados, se estidn
realizando pruebas de forma acelerada (las Olimpiadas de Atlanta, en EUA, Mondex, en Gran
Bretafa, etcétera). La guerra por ganar un nicho en el mercado de este tipo de tarjetas apenas
empieza, pero posiblemente se torne virulenta. Es por lo anterior que cualquier banco central debe
estar al pendiente, y adelantarse a los acontecimientos. Esto ultimo ha sido el propdsito del
presente documento.

* Ruiz-Tagle (1998).
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VII. Apéndice

Apéndice 1

El objetivo de este apéndice es derivar, a partir de una funcién de utilidad especifica, el
comportamiento del sujeto analizado en el modelo de demanda de dinero, en cuanto a su
consumo y a sus ventas, los cuales se supusieron constantes en cada intervalo. Se deriva, a su vez,
el monto de las transacciones entre los agentes.

Para realizar lo anterior se va a suponer que existen L individuos, los cuales venden, cada uno
de ellos, un bien que es diferente al de los demas, por lo cual existirdn L bienes en esta economia.

Demanda:

Cada individuo tiene una funcién de utilidad logaritmica cuyo argumento estd compuesto por
los L bienes.

T L
U=Z;a®mm)mln

donde X es el consumo del bien 1 en el intervalo t, y oy es un pardmetro que diferencia la utilidad
de cada bien, y del cual se supone que la suma de dicho pardmetro para todos los bienes es la
unidad. La restriccion a la que se enfrenta el agente es simplemente que su ingreso S lo agote en la
compra de los bienes a lo largo del periodo.

T L
S=ZZWM(AM)

Maximizando la funcién de utilidad, sujeta a la restriccion, se obtiene la demanda de cada bien
en cada intervalo.

o, S
X, ==
i Ptl T (A.1.3)
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Oferta:

Se supone que cada agente recibe, al principio de cada intervalo un determinado monto de un
bien perecedero (Xj)gg, donde j indica al agente, el cual lo vende a toda la poblacién, incluyendo
una venta si mismo. En cada uno de los mencionados intervalos, la cantidad del bien recibida es
igual.

Equilibrio:

Igualando la oferta por intervalo del bien j con la demanda total --que incluye la demanda del
mismo vendedor--, se obtiene el precio de equilibrio.

p, %D
th= XJ T (A.14)

donde:

—H|lo
—|

-3

[=1

Como la cantidad del bien recibida por cada individuo es igual en cada intervalo, su precio
entonces es independiente del tiempo, de igual forma que lo seran el consumo y las ventas. De la
ecuacion A.1.3 y A.1.4 se puede notar que el ingreso de cada vendedor serd una proporcion o, del
ingreso total de la economia, y es precisamente de ahi de donde se justifica la distribucién del
ingreso que se supuso en el modelo, de tal forma que el individuo mds rico recibe un bien cuya
proporcion es la mayor, y el més pobre recibe el bien con la proporcion menor . Por tltimo,
utilizando A.1.3 y A.1.4 se tiene el monto de cada transaccion.

PiX; S,
in

PXi=—p T
=

o bien:

* También se puede suponer que el bien es recibido al principio del periodo. Si se asume ademds que el costo por las ventas es
nulo, y que el costo de inventario es mayor para el comprador que para el vendedor, el resultado serfa exactamente el mismo. Este

ultimo caso estarfa en mayor concordancia con el modelo.

'% En este sentido, x=f(0t 0y A3..). Ver ecuacién 1.
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05 =50
?

que es la forma como se habia definido cada transaccién (ecuacion 13).

Apéndice 2

El proposito de este apéndice es derivar la demanda de efectivo (comprador y vendedor) y la
utilidad de la compra de una méaquina lectora a partir del saldo promedio que el agente mantiene
en banco. En esta parte se supone que todos los agentes disponen de cuentas bancarias.

A.2.1. Saldo promedio en el banco y demanda de efectivo del comprador

Con objeto de hacer més sencillo su analisis, el saldo promedio que el individuo mantiene en el
banco se divide en dos partes. Por un lado, el saldo correspondiente a sus compras con tarjeta y,
por otro, el referido a sus compras en efectivo.

1. El saldo relacionado con las compras a través de tarjeta disminuird a lo largo de los
intervalos de manera uniforme hasta agotarse, dado que el nivel de compras con por ese
medio se ha supuesto constante. En t=1 dicho saldo tomaré el valor de S|3101 ,y para t=T
serd cero, por lo que el saldo promedio en el periodo por concepto de compras con
tarjeta es sencillamente SP3/2.

2. La otra parte del saldo serd aquella que se refiere a las compras con billetes y monedas.
Sea n, los intervalos en los cuales el individuo mantiene efectivo --no acude al banco a
realizar transacciones' >--. De esta forma, el nimero de veces que acude al banco a lo
largo del periodo serd T/n., y en cada ocasion retira (1-f)¢n,, es decir, las compras con
este medio de pago en cada intervalo, (1-B)¢, por el numero de intervalos, n.. Ahora
bien, en t=1, el individuo recibe su ingreso, y se supone que en ese instante hace su
primer retiro, por un monto de (1-f3)¢n., con lo que su saldo en el banco por concepto

"ISi S es el ingreso y 3 la proporcién de compras con tarjeta, S} se puede interpretar como el ingreso destinado a las compras a
través de este ultimo medio de pago.
' Bn este punto se estd suponiendo que el individuo va al banco entre un intervalo y otro, de tal forma que el costo de transaccién

no se refiera directamente al tiempo.
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de compras en efectivo serd (S-¢n.)(1-f3). La siguiente vez que vaya al banco y efectie
un retiro, su nuevo saldo serd (S - 2¢n.)(1-f), y asi sucesivamente, hasta que sea cero.

A la luz de lo anterior, se puede determinar el saldo promedio total (SP) que el individuo
mantendra en el banco, a través de la siguiente expresion:

SPZs[gl+<1-m[(s-¢nc>+<s-z¢nc>+-~-+(s-(l-gqmc)](%)

Nc

o bien, ordenando términos:

De dicho saldo se puede obtener la demanda de efectivo promedio por periodo. Sea BE la
funcidn de beneficios:

BE=(SP)r - CTR

donde SP es el saldo promedio en la cuenta corriente (ecuaciéon A.2.1), r la tasa de interés y CTR
el costo total por los retiros. Este ultimo se define simplemente como el nimero de retiros en el

periodo (n—) multiplicado por el costo unitario (c). Sustituyendo el saldo promedio (SP) y el
C
costo total de los retiros (CTR) en la funcion de beneficios (BE) se tiene la siguiente expresion:

s [S 3

Nc

Al maximizar BE respecto a n. se obtiene el nimero 6ptimo de intervalos:

12

[ 2T%
n=grrop)|  (A22)

La demanda de efectivo en el periodo se deduce al sustituir n.* en la demanda promedio de
efectivo, (1-B)¢n./2. Dicha demanda toma la siguiente expresion:
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1/2

Sc
Md:[g] (1-8)" (A223)

A.2.2 Saldo promedio en el banco v demanda de efectivo del vendedor

Para derivar la demanda de dinero de un vendedor es necesario distinguir entre aquellos que no
disponen de una méquina lectora (caso 1) y aquellos que la tienen (caso 2).

Caso 1: Si el vendedor no dispone de una maquina lectora, la tinica forma en que el comprador
le puede realizar compras es por medio de efectivo, a pesar de que este ultimo dispusiera de una
tarjeta.

Caso 2: Si el vendedor tiene una mdquina lectora, la totalidad de las ventas se hard por medio
de tarjeta, por lo que la demanda de efectivo es cero. En este sentido, dado que la totalidad de sus
ingresos se acumulan directamente en su cuenta bancaria, su saldo promedio en el periodo sera la
mitad de sus ventas totales:

S
SP=5 (A24)

Es necesario analizar con mayor detalle el primer caso. Sea n, los intervalos en los cuales el
vendedor mantiene efectivo --no deposita su dinero en el banco--. El numero de veces que acude
al banco es T/n,, y en cada ocasion deposita ¢n, de efectivo. Es asi que el saldo en el banco es,
con el primer depésito, de ¢n,, con el segundo, de 2¢n,, etc. Con lo anterior se puede determinar
el saldo promedio (SP) que el vendedor mantendra en el banco:

S 1 Nnv
SP=|5|"" 1| (A25)
Al igual que en el caso anterior, se define una funcion de beneficios (BE):

§ 1_& r_T_C
BE=| 9 T nv

Por facilidad, se esta suponiendo que tanto la tasa de interés (r) como el costo de transaccion
(c) son iguales al caso del comprador. Al maximizar la expresion anterior con respecto a n,, y
sustituyendo su valor 6ptimo en la demanda promedio, se obtiene la demanda de efectivo del
vendedor sin maquina lectora:
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Sc 1/2
M%{EJ (A2.6)

Que es la ecuacion cuatro del modelo.

A.2.3. Compra de una maquina lectora

Un vendedor comprard o alquilard una maquina lectora si su utilidad neta por tenerla es
positiva. Los factores que incrementan la utilidad son los siguientes:

1. Aumento en el saldo promedio: el beneficio por este concepto serd el incremento en el saldo
promedio (ecuacion A.2.4 menos la A.2.5), por la tasa de interés:

1/2
[Sc] ;

2r

2. Abhorro por no realizar transacciones con el banco: dicho ahorro se puede contabilizar de la
siguiente forma:

Nv

Al sumar los conceptos anteriores, sustituyendo n, por su valor 6ptimo se puede entonces
precisar la utilidad por adquirir una méaquina lectora:

UML = [2¢crs]72

Que es igual a la ecuacién 5 del modelo.
Apéndice 3

El objetivo de este apéndice es derivar algebraicamente la demanda de efectivo, el saldo
promedio, el ingreso frontera i,, el monto de las transacciones, los valores de  y 0 asi como su
relacion. En esta parte se supone la existencia de individuos o familias sin cuentas bancarias asi
como que la distribucion del ingreso es relativamente homogénea (x=1, de la ecuacion 1).

A.3.1. Saldo promedio en el banco v demanda de efectivo del vendedor
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A continuacion se deriva la nueva demanda de dinero de aquellos vendedores con maquina
lectora, donde el procedimiento es el ya utilizado, que consiste en establecer una funciéon de
utilidad, con el saldo promedio y el costo de corretaje incluidos.

El saldo promedio que el vendedor mantiene en el banco se puede dividir, como antes, en dos
partes:

1. El correspondiente a sus ventas con tarjeta. Dado que la proporcion de ventas por este
medio es constante, entonces el saldo aumentard de forma uniforme hasta SO, por lo que
saldo promedio es S0/2.

2. De acuerdo a sus ventas en efectivo. Sea n, los intervalos en los cuales el individuo
mantiene billetes y monedas en su poder. Asi, el nimero de veces que va al banco es
T/n,, y en cada ocasion deposita (1-0)¢n, de efectivo, es decir, las ventas que realiza con
este medio de pago en cada intervalo, (1-0)¢, por el nimero de intervalos, n,. El saldo en
el banco serd, con el primer depdsito, de (1-8)¢pn,, con el segundo, de
2(1-0)¢n,, etc.

Con esto en mente, se puede determinar el saldo promedio (SP) que el individuo mantendréd en
el banco:

$E%§L4“ﬁﬁ§p—%Ql(A&n

A la luz de lo anterior, se define la utilidad neta (UN) por mantener de esa forma el efectivo:

e U AU

y al maximizar la expresion anterior con respecto a n, se tiene:

1/2
2T2¢
Sr(1-0)

*:
v

(A32)

La demanda de efectivo en el periodo se obtiene al sustituir n,* en la demanda promedio, (1-
0)¢n,/2.
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Sc 1/2 12
Md:[g] (1-6)"% (A33)

que es la ecuacion 18 del capitulo IV.

A.3.2. Adquisicién de una maquina lectora

Con la introduccion del supuesto de que una proporcion de la poblacion no tiene cuenta bancaria,
la decision sobre la adquisicion de una méaquina lectora se modifica. Bajo este nuevo escenario, la
utilidad es la siguiente:

Vo=0 Nvg.o

UML=[SP9>0—SP9=O}+[ T ]c—[ T ]c

La primera parte del lado derecho de la igualdad anterior es el incremento en el saldo
promedio, multiplicado por la tasa de interés. Este incremento se deduce de la ecuacion A.3.1 y
A 3.2, considerando tanto 0>0, lo que indica la posibilidad de aceptar tarjetas --disponer de una
maquina lectora-- como 0=0. La segunda parte es el ahorro por concepto del nuimero de depdsitos
en el banco, el cual se conoce al considerar de nuevo el caso con y sin mdquina lectora (ecuacion
A.3.2). Con ello, se puede construir la utilidad por usar la miquina lectora:

umr=[281]"7[1-(1-0)"]

La expresion anterior se puede comparar con alguna estructura de costos (seccion 3.5.2) para
obtener el ingreso frontera S,,..

A.3.3. Monto de las transacciones

En la primera parte del modelo, cuando se asumid que todos los agentes tenian cuantas bancarias,
se derivd el monto de cada transaccidon con el propdsito de conocer la concordancia entre la
proporcidn de compras con tarjeta (), y el individuo indiferente entre comprar o no un aparato
lector (i,,). Sin embargo, con la incorporacién del nuevo supuesto, surge la variable 0, que es la
proporcion de agentes con cuentas bancarias. Es asi que, para conocer el valor de esta dltima
variable, es necesario retomar el andlisis de las transacciones (seccién I11.7).
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Ventas con tarjeta

Sea el ingreso Sy ( con el correspondiente individuo i) la frontera entre aquellos individuos
con cuentas bancarias y aquellos que no tienen. Las ventas totales del vendedor j (con maquina
lectora) las podemos dividir entre ventas en efectivo y con tarjeta:

b=y p %195k +ﬁBF¢jaSk

Al resolver ambas integrales para los rangos definidos, se tiene:
¢j:¢jiB2+¢j(1' iBZ)

por lo que:
0=(1- iy”)

que es la ecuacion 21 del modelo. Sin embargo, ;existe alguna relacion entre § y 67

A.34.Relaciénentre f v 0

En el capitulo III se dijo que (3, que es la proporcion de las compras con tarjeta respecto a las
totales de cada individuo era igual para todos, con lo que dicha variable se podia interpretar
también como la proporcion de compras con tarjeta en la economia. No obstante, esta ultima
interpretacion ya no es valida bajo el nuevo supuesto. Ahora, § se debe interpretar como la
proporcion de las compras con tarjeta respecto a las totales solamente para aquellos agentes con
cuentas bancarias. Para conocer la mencionada proporcion para toda la economia, habrd que
multiplicar B por la proporcién de transacciones de agentes con cuentas bancarias (1-ig”), que no
es otra cosa que 0. Es asi que la fraccion de compras con tarjeta respecto a las totales de la
economia en su conjunto es 30.

Lo mismo sucede para el caso de las ventas, donde 0 es la proporcion de las ventas con tarjeta
respecto a las totales de los vendedores con mdquinas lectoras. Para conocer la mencionada
proporciéon de la economia en su conjunto, basta multiplicar 0 por la participacion de las
transacciones de vendedores con tarjeta, (1-i,,”)=p.

A la luz de lo anterior, es facil darse cuenta que el total de las compras con tarjeta es igual a las
ventas por este medio.

70 J.C. Peréz Velasco Pavon.



A.3.5.Valoresde f y 0

Finalmente, para resolver el modelo se supone que el costo del uso de la maquina lectora es una
proporcién del nimero de transacciones que el vendedor realice con tarjeta, es decir, (1-ig), por lo
que:

CML= q(1-ip)

Con este cambio, se pueden determinar las proporciones de compras con efectivo y de agentes
sin cuentas bancarias en funcion de las variables exdgenas:

Proporcién de individuos sin cuentas bancarias:
2

(1-0)= 1+(1—f5)% Q2

donde:

1 112

c\2 e/r)\2
oo st

Proporcion de ventas con efectivo:
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