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Impacto de los medios electrónicos de pago 
sobre la demanda de dinero

Javier Galán Figueroaa y Francisco Venegas Martíneza,b

Resumen
Esta investigación examina el impacto de los sistemas electrónicos de pagos de alto y 
bajo valor sobre la demanda de dinero. Para ello se parte del marco teórico de un modelo 
de generaciones traslapadas que explica cómo el uso de los medios de pago electrónicos 
afecta a la demanda de dinero y cómo la autoridad puede incidir sobre dichos medios 
para garantizar su estabilidad y eficiencia. Posteriormente se aplican las metodologías de 
cointegración y de corrección de error para determinar la existencia de una relación 
de equilibrio entre los medios electrónicos de pago y la demanda de dinero. 
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Abstract
This paper examines the impact of  electronic payment systems of  high and low value 
on money demand. To do this, the research departs from the theoretical framework 
of  a model of  overlapping generations that explains how electronic payment systems 
affects money demand and how the authority can impact on the payment systems to 
ensure their stability and efficiency. Subsequently, the methodologies of  cointegration 
and error correction are applied to determine the existence of  an equilibrium between 
electronic payments and money demand.
Key words: electronic transfers, money demand, monetary policy, VEC.

I

El desarrollo de la innovación financiera en los últimos años, aunado con los 
avances de las tecnologías de información, ha permitido incrementar la eficien-
cia del sistema financiero. Un factor importante que ha contribuido con dicho 
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impulso es que las autoridades monetarias han conducido a los mercados de 
bienes, activos y servicios a los sistemas electrónicos de pago para que los agentes 
que participan en dichos mercados puedan realizar transferencias de fondos 
de manera rápida, sencilla y segura. Un sistema de pagos seguro, flexible y efi-
ciente contribuye a que la autoridad supervise y regule con mayor eficacia las 
operaciones que se realizan en los diferentes mercados.

El dinero, al ser fiduciario, permite a los sistemas de pago cumplir con su 
principal objetivo: realizar eficientemente la transferencia de fondos que los 
agentes económicos requieren para pagar por los bienes, servicios y activos 
financieros que demandan. Por lo anterior, los bancos centrales deben consi-
derar el efecto que tienen los sistemas de pago sobre las variables que forman 
parte de su estrategia de política monetaria, ya que de esta manera se pueden 
instrumentar medidas de supervisión y de normatividad para reducir los riesgos 
de liquidación que pudieran afectar la estabilidad del sistema de pagos.1 

El presente trabajo examina el impacto relativo que tienen los pagos elec-
trónicos de alto valor (liquidaciones en los mercados financieros de carácter 
urgente) y de bajo valor (liquidaciones de tarjetas de crédito y débito, pago de 
cheques y transferencias electrónicas de carácter no urgente) sobre la demanda 
de dinero, además de explicar de qué manera la autoridad puede incidir sobre 
los sistemas de pagos, garantizando con ello la estabilidad de su estrategia de 
política monetaria. En este contexto, si los medios de pagos de alto y bajo valor 
tuvieran una relación positiva sobre la demanda de dinero, entonces el banco 
central podría intervenir a través de los mecanismos de mercado, particularmente 
mediante la tasa de interés, para reducir la liquidez y de esta forma ajustar la 
demanda de dinero.2 

De acuerdo con la literatura especializada (Allen, 2003; CPSS, 2003b, 2004; 
Bank of  England, 2012; Greene et al., 2014; FED, 2005; AFP, 2010, 2015), el avance 
tecnológico de las tecnologías de información en los últimos años ha fomen-
tado el desarrollo de diversas plataformas electrónicas que han facilitado que 
los agentes puedan realizar cualquier operación de compra-venta sin necesidad 
de hacer uso del dinero físico (monedas y billetes). Para que estas operaciones 

1  Véanse los reportes del ECB (1998), del CPSS (2000, 2003b, 2004) y de la AFP (2010, 2015). Por otro 
lado, en cuanto al riesgo de liquidación en el mercado accionario véanse Martínez-Sánchez y Venegas-
Martínez (2013).

2  Un enfoque determinista sobre este tipo de mecanismos se puede ver en Venegas-Martínez (1999). 
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