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Resumen

En este trabajo se analiza el efecto de las variaciones del dinero electrénico sobre el
crecimiento econdmico desde el punto de vista de la economia monetaria. Se consi-
dera el dinero electronico como todo lo que se contabiliza en una cuenta bancaria y
se mueve mediante dispositivos electrénicos. El uso de dinero electrénico no es nue-
vo (aparece con las primeras tarjetas de crédito desde los afios 60); sin embargo, con
la aparicion de nuevas tecnologias —computadoras, internet, celulares inteligentes —
, actualmente se considera una innovacion en los sistemas de pago, pues ha permiti-
do incrementar su uso de manera significativa, lo que representa una parte creciente

del dinero en circulacién.

La teoria convencional del dinero indica que dichos aumentos no tienen efecto
sobre variables reales como el PIB porque el dinero es neutral, sin embargo, eviden-
cia empirica muestra que la economias modernas son economias monetarias donde
los bancos crean dinero a través de los créditos sin necesidad de que exista un ahorro
previo, lo que indicaria que un aumento del dinero electrénico se traduce en aumen-
to de la oferta de créditos, los cuales estimulan el crecimiento econémico, ya sea a
través de la demanda con créditos al consumo o de la oferta con financiamiento de la
inversion sin necesidad de que exista mayor cantidad de billetes y monedas en circu-

lacion.
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Abstract

This paper analyzes the effect of variations in electronic money on economic growth,
within the concept of monetary economics. Electronic money is considered to be
everything recorded in a bank account and moved through electronic devices. The
use of electronic money is not new (it appeared with the first credit cards in the
1960s); however, with the emergence of new technologies —computers, the internet,
smartphones—it is now regarded as an innovation in payment systems, as it has
allowed its use to increase significantly, representing a growing share of money in

circulation.

Conventional monetary theory holds that such increases do not affect real va-
riables, such as GDP, because money is neutral. Nevertheless, empirical evidence
shows that modern economies are monetary economies in which banks create mo-
ney through credit without requiring prior savings. This would suggest that an in-
crease in electronic money translates into an increase in the supply of credit, which
stimulates economic growth, either through demand with consumer loans or
through supply with investment financing, without requiring a greater amount of

banknotes and coins in circulation.

Keywords: Electronic money, monetary neutrality, monetary economics, monetary

policy.
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1. Introduccion

La aparicion de nuevas tecnologias, como las computadoras y las telecomunicacio-
nes, permitio la incorporacion del dinero electrénico mediante sistemas informaticos
especializados y nuevos instrumentos de pago, como las tarjetas y los celulares. De
acuerdo con el Fondo Monetario Internacional (FMI), “El dinero electronico es un
instrumento de pago mediante el cual el valor monetario se almacena electrénica-
mente en un dispositivo técnico en posesion del cliente”. El monto de valor moneta-
rio almacenado aumenta o disminuye cada vez que el propietario del dispositivo
utiliza el dispositivo para realizar una transacciéon de compra, venta, carga o descar-

ga (International Monetary Fund, 2008).

Si bien este se transfiere a través de dispositivos electronicos, se contabiliza en
las cuentas bancarias. Segtn el Banco de México (2018), “El dinero electronico se en-
cuentra virtualmente en una cuenta bancaria; de ahi viaja por la red para llegar a
otras cuentas y asi realizar pagos.” Solo con tener una cuenta bancaria, una persona
puede recibir o realizar pagos que se veran reflejados en su estado de cuenta, sin im-
portar si la transaccién se realizé con tarjeta, a través de internet o desde su celular.
Al final, el banco solo actualiza el saldo, por lo que las transferencias de dinero elec-
trénico son asientos contables y no representan una salida real de billetes y monedas.
De esta manera, el dinero electronico adopta la identidad de los datos que circulan a
través de redes computarizadas y pueden dar la vuelta al mundo en tan sélo unos

segundos, es decir, en tiempo real.

En un sentido amplio, todo el dinero bancario o emitido por el banco
(Domestic Credit) que se mantiene dentro del sistema financiero y no se retira en
forma de billetes 0 monedas posee esta caracteristica. Gracias a la inclusién tecnolo-
gica, es posible afirmar que, en su mayoria, el dinero bancario es dinero electronico.
Es importante mencionar que el uso del dinero electrénico ha aumentado, lo que ha
disminuido la proporcion de billetes y monedas en relacién con el dinero en circula-

cioén, principalmente debido a la implementacion y a la mayor seguridad de los siste-
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mas computacionales para realizar transacciones bancarias, lo que ha permitido una
mayor confianza de los usuarios en los sistemas de pago digitales. No es sorpresa
que, en promedio, a partir del afio 2013 a la fecha, el nimero de transacciones inter-
bancarias mediante un dispositivo electrénico haya crecido hasta representar un 70%
del dinero en circulacién'. El uso de este tipo de dinero se ha incrementado en Méxi-
co, a pesar de que existe una marcada resistencia a este cambio, las nuevas tecnolo-
glas informaticas han desarrollado sistemas cada vez mas seguros, permitiendo la
inclusion de servicios como Transfer, el cual consiste en una cuenta bancaria que se
puede activar desde tu celular, sin necesidad de acudir a una sucursal y sin ser clien-
te de ningtn banco comercial o las nuevas modalidades de banca de consumo vir-

tual.

Sin embargo, la pregunta es: ;De qué manera un incremento de dinero puede
afectar la actividad econémica de un pais o regiéon? Todos sofilamos con tener mas
dinero de la noche a la mafana, pero ;Qué hariamos con ese dinero? ;Se gastaria en
la compra de bienes y servicios, impulsando asi un incremento de la oferta, o se
guardaria en el banco para usarlo en un consumo posterior? La respuesta es que
cualquiera de las opciones podria tener un efecto de crecimiento en la economia. En
el primer caso, un aumento de la demanda podria impulsar un incremento de la
oferta, motivado por el deseo de los empresarios de obtener una mayor ganancia
derivado de una mayor cantidad de unidades vendidas. En el segundo caso, un au-
mento del ahorro podria traducirse en recursos que las instituciones financieras po-
drian utilizar para otorgar préstamos e incrementar la inversién fisica. A mayor in-
versidn, mayor ganancia. Sin embargo, es importante mencionar que existen escuelas
de pensamiento econémico que se oponen a la tesis expuesta anteriormente (mismas
que se exploran con méas detalle en este trabajo). Estas corrientes afirman que el dine-
ro (en cualquiera de sus modalidades) no tiene repercusion en variables reales como

el PIB o el empleo. El argumento es que un aumento de dinero solo podria traducirse

1 Estimacion propia con informaciéon de Banco de México. Proporcion estimada con base en los datos del Agregado
Monetario M1. El dinero electrénico se define como Agregado Monetario M1 menos Billetes y Monedas menos Depdsi-

tos a la vista.
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en un incremento de los precios, mas no en un incremento de la actividad econémi-
ca. El enfoque convencional u ortodoxo denomina a este concepto como neutralidad

del dinero.

Sin embargo, existe evidencia empirica de diversos estudios a nivel mundial
(incluido el caso México y E.U.) de que existen ciertas debilidades en sus plantea-
mientos, principalmente respecto a la inestabilidad en la demanda de dinero por par-
te de los agentes econdmicos y la velocidad de circulacién del dinero, lo cual abre
espacio para investigar los efectos del dinero sobre el producto, con un enfoque alter-

nativo conocido como economia monetaria (International Monetary Fund, 2008).

Adicionalmente, aun cuando el debate referente al efecto de la masa monetaria
sobre la actividad econdmica se encuentra abierto, con la creacion de nuevas modali-
dades de dinero basadas en los avances tecnolédgicos, se plantea otra interrogante: el
papel especifico que desempena el dinero electrénico en el contexto del crecimiento y
si los postulados de las principales corrientes econdmicas ortodoxas se aplican de la
misma manera a este activo. ;Una expansion del dinero electrénico puede afectar el

crecimiento econOmico?

Lo anterior es un elemento que suele pasar desapercibido en este debate. Y es
un poco sorprendente, debido a que una proporcion creciente del dinero circula en
forma electrénica dentro del sistema bancario, lo que modifica la forma en que se
realizan las transacciones y la manera en que los bancos crean dinero bancario. A
diferencia del dinero en efectivo, el dinero electrénico permanece dentro del sistema
financiero y se moviliza mediante registros contables que facilitan las transferencias
entre cuentas. Esto puede fortalecer la intermediacion financiera al reducir los costos
de transaccion, aumentar la velocidad de circulacidon del dinero y facilitar la expan-
sion del crédito bancario. En este sentido, el crecimiento del dinero electrénico no
solo representa una innovacion tecnoldgica en los sistemas de pago, sino que tam-

bién puede influir en el crecimiento econémico.

Investigaciones recientes han sefialado que la evolucién del sistema monetario

hacia formas digitales exige reconsiderar los fundamentos tradicionales de la teoria
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del dinero, especialmente en lo que respecta al papel de los sistemas de pago en la
economia moderna (Ahnert et al., 2020). Por otro lado, también sugieren que las in-
novaciones financieras y los nuevos instrumentos de pago pueden alterar los canales
tradicionales de transmisién monetaria, lo que cuestiona la hipdtesis estricta de neu-
tralidad del dinero (Adrian & Mancini-Griffoli, 2019). En el caso de México, la evi-
dencia empirica también muestra que los sistemas de pagos electronicos han modifi-
cado el comportamiento monetario de la economia. Estudios econométricos encuen-
tran que los medios electronicos de pago, particularmente las transferencias inter-
bancarias realizadas a través del Sistema de Pagos Electronicos Interbancarios (SPEI),
mantienen una relacién de equilibrio de largo plazo con la demanda de dinero, lo
que sugiere que la expansion de estos instrumentos puede influir en los mecanismos
de transmision de la politica monetaria (Galan Figueroa & Venegas Martinez, 2016).
Este debate tedrico resulta relevante en el contexto de la digitalizacion de los siste-

mas de pago.

Este ensayo explora la no neutralidad del dinero a partir de un analisis tedrico
de la relacion entre el dinero electrénico y la producciéon. Un hallazgo destacado de
esta investigacion es que, ademas de la evidencia empirica de que la masa monetaria
influye en la produccién, el dinero electrénico tiene un mayor impacto que el efecti-
vo. Lo anterior podria explicarse derivado de que el dinero electrénico es visto como
una innovacion que afecta las preferencias de la poblacion por el uso de dinero elec-
trénico o dinero en efectivo. El efecto se explica por la mejora en la eficiencia de los
sistemas de pago: como medio de intercambio (aumenta la velocidad de las transac-
ciones), como unidad de cuenta (realiza los calculos en dispositivos computaciona-
les) y como reserva de valor (mantiene la confianza en el sistema bancario). De lo
anterior, el ensayo comienza mostrando el enfoque de pensamiento ortodoxo y con-
vencional. Posteriormente, la evolucion del concepto de economia monetaria y la
logica que subyace a sus argumentos (la creacidn del dinero bancario y, por ende, del
dinero electrénico). Finalmente, se exponen los argumentos que sustentan la idea de
que el efecto del dinero electrénico sobre el crecimiento econémico difiere de la vi-

sion de la neutralidad del dinero. Lo anterior se debe a que el dinero electrénico mo-



ESECONOMIA, vol XX, nim 63, enero - junio de 2025

difica la dindmica de la intermediacién financiera, aumenta la velocidad de circula-

cién del dinero y facilita el financiamiento del consumo y de la inversion.

2. De la Teoria cuantitativa a la economia monetaria: La neutralidad del dinero a

través del tiempo.
2.1. Teoria cuantitativa del dinero

Para comprender el debate contemporaneo sobre el papel del dinero es necesario
partir de los fundamentos de la teoria cuantitativa. Los antecedentes de la teoria
cuantitativa del dinero se encuentran en los trabajos de David Hume con su postula-
do de homogeneidad, el cual implica que, si el dinero se duplicara de la noche a la
manana el precio lo haria también, aunque estimularia el comercio a corto plazo, con
lo cual enuncia la base de la teoria cuantitativa y Ricardo quien reformula la teoria y
establece la dicotomia clasica, un postulado que indica que sélo variables reales de-
terminan la produccion real (Desai, 1981). Mas tarde, Irving Fisher reformula la teo-
ria de Ricardo en forma matematica y propone la ecuacién cuantitativa del dinero o
de cambio, en la que la cantidad de dinero esta directamente relacionada con el nd-

mero de transacciones en la economia.

Masa Monetaria * Velocidad= Precios * Transacciones (1)

El lado izquierdo estd compuesto por , que es la cantidad de dinero en la eco-
nomia, y por transacciones realizadas, es decir, el nimero de veces que cambia de
manos el dinero, medido en la tasa de circulacion del dinero. Del lado derecho de la
ecuacion tenemos la variable , que representa el nimero de veces que se intercambia
un bien o servicio (transaccién) en un periodo de tiempo, y, finalmente, la variable
es el importe de la transaccion o el nivel general de precios (Mankiw, 2010). Por la
definicion de sus términos, la ecuacidn cuantitativa es una identidad, por lo que, si

asumimos que tanto como son constantes y se presentara un incremento de la exis-
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tiria una relacion de causalidad de la oferta monetaria sobre el nivel general de pre-
cios, tal como se muestra en la Figura 1.

Figura 1

Masa Monetaria * Velocidad
Precios = >>> t Precios = %X t Masa Monetaria
Transacciones

Representacion del efecto del aumento de la Masa Monetaria en el Nivel de Precios

con base en la Ecuacion de la Teoria Cuantitativa.

Nota: elaboracion propia con base en Mankiw, 2010.

Esto mostraria que los precios dependen de la oferta de la masa monetaria en
circulacion, lo que constituye un argumento precursor de la hipdtesis de neutralidad
del dinero, que se abordara mas adelante. Esta corriente establecio el marco analitico
dominante durante gran parte del siglo XX y constituye el punto de referencia frente
al cual se desarrollan posteriormente las criticas de la economia monetaria, principal-
mente la corriente Keynesiana impulsada por Keynes, parte de estas criticas estaban
enfocadas en la demostracion de que la velocidad de circulacion del dinero no es
estable siendo esta el resultado de las preferencias de los agentes por mantener dine-
ro fisico para sus gastos, por lo que seria extrafio manejar esta variable como una
constante (Keynes, 1936). Esto lograria que la corriente Keynesiana fuera la herra-
mienta predominante de decisién de politica macroeconémica por parte de los go-
biernos entre 1970 y 1980 basado en la ruptura de la dicotomia clasica; parecia que el
argumento de que la masa monetaria solo afecta a los precios podia caer en inconsis-
tencias tedricas y abriria la puerta a que, bajo ciertas condiciones, el dinero podria

afectar no solo a los precios sino también a la produccioén y al empleo.

Sin embargo, en la década de los 70, aunado a la crisis del modelo keynesiano
al intentar explicar la existencia de alta inflaciéon y desempleo, resurgirian algunos
postulados de la dicotomia clasica bajo el nombre de la corriente del monetarismo,

impulsada por Milton Friedman.
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2.2. Monetarismo, neutralidad del dinero y expectativas racionales

El monetarismo es un replanteamiento de la teoria cuantitativa. De alguna forma, el
monetarismo viene a redimir a los clasicos, al criticar las propuestas de John May-
nard Keynes. Si bien esta nueva corriente no descartaba la idea de que el dinero po-
dia provocar efectos en la produccién y el empleo en el corto plazo, en el largo plazo
restablecia los postulados de la dicotomia clasica y de la teoria cuantitativa del dine-
ro. Algo importante a mencionar es que, a diferencia de la escuela clasica y keynesia-
na, donde el principal motor era la demanda de dinero, el monetarismo se centraba
mas en la oferta de la masa monetaria. Con base en esto, Friedman propuso, como
regla de politica monetaria, mantener constante el crecimiento de la cantidad de di-
nero (“The Friedman money rule”), de manera consistente con el objetivo de infla-
cion. Cualquier otra politica monetaria que proponga ajustar la masa monetaria a la
actividad econémica podria ser desestabilizadora (Desai, 1981). Esto sugiere que, si
bien Friedman coincidia con que el dinero es neutral en el largo plazo, en el corto
plazo, la oferta monetaria puede afectar variables reales en un periodo de ajuste.
(Friedman, 1968).

Lo anterior tiene un impacto mas significativo si se asume la escuela clasica de
pensamiento: la politica monetaria no tiene ningtn efecto, ya que no puede inducir
el movimiento de las variables reales. En otras palabras, el dinero, bajo este enfoque,
se considera “neutral”. En este contexto, un incremento anticipado de la oferta mone-
taria solo afectaria los precios nominales, pero no la inversion ni la produccion. El
monetarismo, segun Friedman (1968), y la teoria de expectativas racionales, segiin
Lucas (1972), profundizaron en esta vision al enfatizar la estabilidad de la demanda
de dinero y la importancia de las reglas monetarias. El concepto de neutralidad del

dinero deriva directamente de estos postulados.

No obstante, entre las adiciones en materia de teoria econdmica, el monetaris-
mo y la teoria de expectativas racionales mas reciente, la evidencia empirica sobre la

inestabilidad de la velocidad del dinero mantendria abierto el debate sobre los limi-
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tes de este enfoque.
2.3. Enfoque convencional de crecimiento econémico

Otra de las criticas a la dicotomia clasica es que el enfoque del ahorro como motor de
la acumulacién de capital constituye la base de los modelos convencionales de creci-
miento econémico. De acuerdo con este enfoque, el argumento del ahorro previo
(PS) es una precondicion para la inversién y, por ende, para el crecimiento econdmi-
co. Es de esta manera que, en este contexto, la inversion es dependiente de los recur-
sos del ahorro, lo que a su vez establece que el rol de las instituciones financieras es
solo el de intermediario entre ahorradores y prestamistas. Se presenta en la Figura 2

el circuito FIS (Financiamiento, Inversién y Ahorro, por sus siglas en inglés).
Figura 2

Circuito FIS. Enfoque convencional de crecimiento

Fnanciamiento
BANCOS EMPRESAS
Inversidn
EMPRESAS  |-=-=-=-=-=-=-=
ha
BANCOS DE BIENES DE
Fandeo INVERSION CAPITAL
MERCADOS iSe suscriben
FINANCIEROS |~~~
HOGARES
Fondosalargoplaw
INVERSIONISTAS | Aharro
Consumo

Nota: elaboracién propia con base en Studart, 1995.

Sin embargo, este supuesto deja fuera el efecto del dinero bancario generado
por los créditos otorgados, que solo se registran en el balance de la institucion finan-
ciera. La mayoria de las economias contemporaneas se han caracterizado por el uso
extendido del dinero bancario y por el desarrollo de sistemas de pago cada vez mas
avanzados. Bajo esta perspectiva, los bancos no se limitan a intermediar el ahorro

existente, sino que tienen la capacidad de crear dinero mediante el otorgamiento de
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crédito. Este proceso modifica la relacion tradicional entre ahorro, inversion y finan-
ciamiento y sugiere que las variables monetarias pueden influir en la actividad eco-
nomica real. Este cambio en la interpretacion del papel del sistema financiero es fun-
damental para comprender el funcionamiento de una economia monetaria, en la que
el crédito bancario y los sistemas de pago desempefian un papel central en la crea-

cién de dinero corazén del concepto de economia monetaria.

2.3. Concepto de economia monetaria

Tal y como se ha mencionado anteriormente, el papel de los créditos que otorgan las
instituciones financieras es fundamental, ya que, al estar basados en transacciones
contables, pueden impulsar la creacién de dinero bancario, sin que estos estén 100%
respaldados por recursos provenientes del ahorro. El concepto de economia moneta-
ria surge como una critica a la teoria cuantitativa, segtn la cual el dinero es conside-
rado neutral y no incide en las variables reales de la economia. Este indica que la raiz
de las deficiencias de la teoria monetaria desarrollada hasta entonces radica en que,
segiin Wicksell, nunca se debe permitir que la cantidad efectiva de dinero en circula-
cidon cambie, sino que debe ajustarse a medida que varia el producto. Esto advierte
que los bancos podrian mantener la demanda de capital real dentro de los limites
fijados por la oferta de ahorro, o bien mantener el nivel de precios de equilibrio, pero
no pueden desempefiar ambas funciones a la vez (Hayek, 1931). Es decir, que cual-
quier cambio en la cantidad de dinero debe influir en los precios relativos, y éstos
determinan la cantidad y la direccion de la produccién. A partir de lo anterior, se
explora un enfoque alternativo, conocido como economia monetaria, en el que las
variables monetarias inciden en las variables reales, como la produccién. En una eco-
nomia monetaria, la relaciéon entre financiamiento y ahorro se interpreta de manera
distinta. El financiamiento puede ser independiente del ahorro, ya que la creacién de
crédito bancario genera nuevos depdsitos que posteriormente se traducen en ingre-

sos y ahorro en la economia.

De acuerdo con este enfoque, la expansion del crédito bancario puede alterar
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la estructura temporal de la produccién al permitir que ciertos sectores accedan a
recursos adicionales antes de que se genere un ahorro real equivalente. Este proceso
genera cambios en la asignacion de recursos y puede tener efectos reales en la pro-
duccién y el empleo. Desde esta perspectiva, el dinero no actiia simplemente como
un medio de intercambio, sino como un mecanismo capaz de modificar la dinamica

del proceso econdmico.

Histéricamente, la discusion sobre la no neutralidad del dinero también se
relaciona con el concepto de ahorro forzoso desarrollado por Hayek. Este enfoque
destaca como la expansion del crédito puede alterar la estructura productiva y gene-
rar efectos reales en la economia. Por otro lado, para Keynes, el ahorro individual no
era una variable importante que determinara la oferta de financiamiento; por el con-
trario, el ahorro deriva del financiamiento: la inversion es el motor de la acumulacién
y el financiamiento permite que las decisiones de inversion se materialicen. Sin em-
bargo, el ahorro también es clave para el crecimiento econémico, al fondear los siste-
mas financieros y mantener un crecimiento sostenido (Keynes, 1939). Pues este tipo
de inversion genera flujos de ingresos —como los salarios laborales—, de los cuales
se derivan, a su vez, flujos de ahorro que fondean al sistema financiero —como los
fondos de pensiones—. Se presenta en la Tabla 1, un resumen comparativo acerca de
las escuelas de pensamiento con respecto al uso del dinero y su efecto en el creci-

miento econOmico.

A lo largo del desarrollo del pensamiento econémico, la concepcion del dinero
ha evolucionado desde una visién en la que se le considera neutral y sin efectos so-
bre la economia real, hacia enfoques que reconocen su papel activo. Mientras que la
teoria cldsica y cuantitativa sostienen que el dinero solo afecta los precios, Keynes
introduce la idea de que el dinero influye en la produccién a través de la demanda

de dinero y la tasa de interés.
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A lo largo del desarrollo del pensamiento econémico, la concepcion del dinero
ha evolucionado desde una visién en la que se le considera neutral y sin efectos so-
bre la economia real, hacia enfoques que reconocen su papel activo. Mientras que la
teoria cldsica y cuantitativa sostienen que el dinero solo afecta los precios, Keynes
introduce la idea de que el dinero influye en la produccién a través de la demanda
de dinero y la tasa de interés. Posteriormente, el monetarismo desplaza el enfoque
hacia la oferta monetaria, argumentando que la demanda de dinero es estable. Sin
embargo, la evidencia empirica y el desarrollo del sistema financiero han dado lugar
a la economia monetaria, en la que el dinero es endégeno y se crea mediante el crédi-
to, permitiendo explicar cémo innovaciones como el dinero electrénico pueden inci-
dir directamente en el crecimiento econdmico. En este contexto, los cambios en la
forma en que se crea y circula el dinero dentro del sistema financiero, como ocurre
con el desarrollo de los sistemas de pago electrénicos, pueden modificar los mecanis-

mos de financiamiento y tener efectos sobre la actividad econdmica.

3. Dinero bancario y creacién de crédito

En las economias modernas, la creacion de dinero se realiza principalmente a través
del sistema bancario. Cuando los bancos otorgan crédito, generan simultdneamente
registros electrénicos en las cuentas de pago que sirven como medios de pago. Es
claro que no todo el dinero que se encuentra en las cuentas de depdsito fue generado
mediante un crédito; sin embargo, resulta imposible separar este dinero bancario del
dinero proveniente del ahorro de los clientes. Por ejemplo, uno podria decir que el
dinero en la cuenta de nomina de un trabajador no es un préstamo, pero no sabemos
si proviene de un crédito que pidi6 el empresario, por lo que también se le llama di-
nero bancario. En consecuencia, gran parte del dinero que circula en las economias
modernas corresponde a dinero bancario creado mediante el crédito. Este dinero no
existe necesariamente en forma de billetes 0 monedas, sino como depositos que pue-
den movilizarse mediante transferencias electrénicas dentro del sistema financiero,

tal y como se muestra en la Figura 3.
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Figura 3

Esquema de creacion de dinero bancario

) Deposita $50 .
@ en efectivo ﬂ @ Préstamos del Banco

=N
I ) Solounoseretira
@ en efectivo

Solo Retira $10
en Billetes y Monedas

(£) Total de los Préstamos: $50

Registros en App: $40

\ Dinero en Efectivo: $10
'
| o .

4 Ll
; @ ==
'_F Dinero Real Disponible en el Banco: $40

en circulacion ($40 dinero bancario electrénico
y $50 en billetes y monedas).

En total en la economia ahora @;90 de Dinero = j\

Nota: elaboracién propia

Este proceso de creacion implica que la oferta monetaria es endégena (no pro-
viene del gobierno, como generalmente se cree, ni de la emisién de billetes y mone-
das) y responde a la demanda de financiamiento de la economia. En consecuencia,
los cambios en la estructura de los medios de pago y en la capacidad de intermedia-
cion financiera pueden tener efectos directos sobre la actividad econdmica. La litera-
tura contemporanea sobre intermediacion financiera destaca que los bancos crean
dinero end6égenamente mediante el crédito, un proceso que puede amplificarse con

el desarrollo de plataformas financieras digitales (Cornelli et al., 2023).

El papel del sistema bancario es central para comprender estos mecanismos. A
diferencia de la vision de la intermediacion simple, los bancos crean dinero mediante
la concesion de crédito, lo que amplia la capacidad de financiamiento de la econo-

7

mia.
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El establecimiento de estas instituciones financieras que crean dinero da origen
a los contratos y a los reconocimientos de deuda. Cuando se utilizan para liquidar
una transaccion, se consideran sustitutos del dinero y pueden llamarse dinero banca-
rio. Aunque este no es propiamente dinero, pasa de una mano a otra una sola vez y
se utiliza para realizar pagos. La amplia aceptacién de las notas bancarias como me-

dio de pago les confiere a los bancos la capacidad de emitir créditos (Studart, 1995).

En general, el proceso de creacion de dinero comienza cuando se solicita un
crédito y este es aprobado. Entonces, el banco hace un cargo en sus activos y, si no
tiene suficientes reservas, las consigue, lo que aumenta el costo del crédito. Al final,
cuando el préstamo se liquida, el dinero bancario creado completa su ciclo de circu-
lacién (es destruido). La compensacion desempena un papel clave en todo el proceso

de creacién de dinero bancario.

Para entender este proceso, debemos aclarar que los depositos son deudas pa-
ra el banco; por lo tanto, se visualizan del lado de los pasivos en su balance general y
los préstamos se anotan del lado de los activos. Asimismo, los bancos comerciales no
solo se financian con depositos; ellos podrian tener fondos propios o pedir prestados
a otros bancos o al banco central. Supongamos que la oferta monetaria es de 100 pe-
sos. Cuando se depositan en, por ejemplo, el banco A, el banco los abona en el lado
de sus pasivos, ya que esta adquiriendo una deuda, y obtiene 100 pesos de reservas,
como se aprecia en la Figura 4A. A pesar de que la oferta monetaria es la suma del
efectivo (E) y de los depositos a la vista (DV), se mantiene en 100 porque las reservas
bancarias no se cuentan dentro de M1 al dejar de estar en circulacion. Si el requeri-
miento minimo de reservas es del 10%, solo puede prestar 90 pesos, pero al prestar-
los, expande la masa monetaria, ya que los saca a circulaciéon. Cuando el banco otor-
ga el crédito, realiza un cargo en sus activos. Si se entrega el dinero en efectivo
(Figura 4B), la oferta monetaria seria de depdsitos (100 pesos) mas el efectivo presta-
do (90 pesos), es decir, 190 pesos (Mankiw, 2010). Pero el dinero puede permanecer
dentro del sistema bancario al abonarse como deposito en una cuenta del mismo

banco, lo que dejaria el dinero en efectivo en las reservas del banco (Figura 4C). In-
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cluso si el préstamo es depositado en otro banco B, se mantienen las reservas, lo que
permite al banco B prestar hasta 81 pesos (Figura 4D), y el dinero creado se mantiene
dentro del sistema bancario. En cualquier caso, la oferta monetaria aumenta debido
al valor de cada préstamo (Mishkin, 2013).

Figura 4

Cuentas T de balance bancario en el proceso de creacidon de dinero.

A) B)
BANCO A BANCO A
IAc‘lwos Pasivos ] [Actwos Pasivos ]
Reservas 100 | Depositos 100 Reservas 10| Depositos 100
Prestamos 90
100 100 100 100
C) D)
BANCO A BANCOB
[activos Pasivos | [activos Pasivos |
Reservas 100 Depdsitos 190 Reservas 90| Depésitos 90
Prestamos 90
190 190 90 90

Nota: Elaboracién propia con base en Mishkin, 2014. (A) Antes del préstamo con exceso de reservas. (B)
Con préstamo en efectivo. (C) Con préstamo depositado en cuenta del mismo banco. (D) Con préstamo

depositado en cuenta del banco B.

Quien recibe el dinero creado (préstamo) no se vuelve mas rico, porque tam-
bién adquiere una deuda; solo hay mas dinero en circulacién hasta que el crédito sea
liquidado. Ya sea que el banco otorgue un préstamo o compre valores, esta expan-

diendo los depdsitos, es decir, creando dinero (Mishkin, 2013).

4. Dinero electronico

Los bancos siempre han creado dinero a través de créditos, cheques o dinero simboli-

co, como lo llam¢é James Steuart hace mas de 200 afios, conocido como dinero banca-
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rio —actualmente, debido a la tecnologia, en su mayoria, dinero electrénico—. To-
mando en cuenta que, Keynes sostiene que son los bancos y no los ahorradores quie-
nes determinan la oferta de préstamos (Studart, 1995), el uso del dinero electronico
permite que el dinero se mantenga dentro del sistema bancario por lo que el financia-
miento que se otorga no representa una salida de efectivo de los bancos; la reduccion
del costo de las transacciones bancarias aumenta el dinero bancario al incrementar
los créditos, y éstos a su vez estimulan el crecimiento econémico, ya sea, por el lado
de la demanda a través del crédito al consumo o de la oferta con financiamiento para

inversion.

El desarrollo de tecnologias financieras y sistemas de pago digitales ha incre-
mentado la velocidad y la eficiencia de las transacciones econdmicas, reforzando el
papel del dinero electronico en el sistema financiero moderno (Bank for International
Settlements, 2022). Estas innovaciones permiten realizar pagos en tiempo real, redu-
cen los costos de transaccidn y facilitan la circulacidon del dinero en el sistema finan-

ciero moderno.

Es importante analizar los efectos de esta innovacion denominada “dinero
electronico”, entendida como todo el dinero bancario que se mueve a través de me-
dios electrénicos y que termina por afectar la masa monetaria. Es indispensable cono-
cer su comportamiento y su efecto en el crecimiento econdémico, asi como las conside-

raciones que deben tomarse en cuenta para fines de politica monetaria.

De acuerdo con el Fondo Monetario Internacional (FMI), “El dinero electrénico
es un instrumento de pago por el cual el valor monetario es almacenado electronica-
mente en un dispositivo técnico en posesion del cliente”. El monto de valor moneta-
rio almacenado se incrementa o disminuye cada vez que el propietario del dispositi-
vo lo utiliza para realizar una transaccion de compra, venta, carga o descarga
(International Monetary Fund, 2008). También especifica que, para considerarse dine-

ro electrdnico, el instrumento debe ser ampliamente aceptado.

De manera similar, el Banco de Pagos Internacionales (BIS) define el dinero

electrénico como “un producto con valor almacenado o prepagado que permite reali-
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zar pagos de bajo valor usando una tarjeta con chip o una tarjeta, o a través de redes
de computadoras tales como Internet” (Committee on Payment and Settlement Sys-
tems, 2001).

En este sentido, el dinero electrénico no solo representa una innovacion tecno-
logica en los sistemas de pago, sino también un factor que puede modificar la forma
en que se crea y circula el dinero en el sistema financiero. Esto abre la posibilidad de
que los cambios en los medios de pago influyan en la intermediacion financiera y,

por ende, en la dindmica del crecimiento econdmico.

5. Dinero electronico y crecimiento econémico

El crecimiento de las billeteras digitales y de los sistemas de pago electrénicos en
América Latina también ha facilitado la expansion de las transacciones financieras y

del comercio electrénico.

Esto puede contribuir a fortalecer la actividad econdmica al reducir los costos
de transaccion, ampliar el acceso a los servicios financieros y facilitar la integracion
de los agentes econdmicos en el sistema financiero. La literatura empirica reciente
también documenta una relaciéon positiva entre el uso de pagos digitales y el creci-
miento econdmico. Utilizando datos de més de 100 economias, se encuentra que un
aumento en el uso de pagos digitales estd asociado con mayores tasas de crecimiento
del PIB per capita y una reduccion de la informalidad econdmica (Aguilar et al.,
2024).

En el caso de América Latina, diversos estudios empiricos muestran que la
expansion de tecnologias financieras y de pagos digitales ha contribuido a mejorar la
inclusioén financiera y la competencia en el sistema bancario. El desarrollo de plata-
formas FinTech en la regién ha incrementado el acceso a servicios financieros y forta-
lecido la intermediacion financiera, lo que puede generar efectos positivos en la acti-
vidad econémica (Bakker et al., 2023). Este proceso puede mejorar la eficiencia del

sistema financiero y facilitar la asignacion de recursos a actividades productivas, lo
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que contribuye al crecimiento econémico.

Ademas de la evidencia tedrica, diversos estudios empiricos han encontrado
una relacion positiva entre la adopcidon de pagos electronicos y el crecimiento econo-
mico. Por ejemplo, Hasan et al. (2018) muestran que la expansion de los pagos elec-
trénicos reduce los costos de transaccidn y estimula el comercio y la actividad econé-

mica.

Investigaciones mas recientes muestran resultados similares en distintas regio-
nes del mundo. Estudios basados en datos de panel indican que el crecimiento de los
pagos digitales y del dinero electrénico se asocia con tasas de crecimiento mas altas
del PIB, al mejorar la eficiencia del sistema financiero y al ampliar el acceso a servi-
cios financieros (Birigozzi et al., 2025; Kahveci & Gurgur, 2025; Aguilar et al., 2024).
Adicionalmente, diversos estudios empiricos encuentran que el crecimiento de los
pagos electronicos puede tener efectos positivos sobre el crecimiento econémico al
reducir los costos de transaccién y mejorar la intermediacion financiera (Hasan et al.,
2018).

El dinero electronico puede reforzar estos mecanismos al facilitar la circula-
cién del dinero bancario en el sistema financiero. Al reducir los costos de transacciéon
y aumentar la velocidad de los pagos, los sistemas electronicos fortalecen la interme-
diacién financiera y pueden ampliar el acceso al crédito. En este sentido, el dinero
electrénico no solo representa una innovacién tecnoldgica en los sistemas de pago,
sino también un factor que puede influir en los canales de transmisién monetaria y

en la dinamica del crecimiento econdémico.

En este contexto, el dinero electrénico puede interpretarse como un factor que
fortalece la intermediacion financiera y facilita la movilizacién de recursos hacia acti-
vidades productivas. Es de esta manera, que el papel de los sistemas financieros re-
sulta clave para comprender como se movilizan los recursos hacia la inversion pro-

ductiva.

El desarrollo de los sistemas de pago electronicos también ha modificado la

estructura operativa del sistema financiero. Al reducir los costos de transaccion y
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aumentar la velocidad de las operaciones, el dinero electrénico facilita la moviliza-
cién de recursos dentro del sistema bancario y puede fortalecer los canales de trans-
misién del crédito hacia la economia real. De esta forma, los cambios en los medios
de pago no solo tienen implicaciones tecnologicas, sino que también pueden afectar

la dindmica del crecimiento econémico.

Por otro lado, desde la perspectiva de la economia monetaria, el dinero no de-
be interpretarse iinicamente como un velo sobre la economia real. Por el contrario, su
creacién y circulacion estan vinculadas al funcionamiento del sistema financiero, en
particular con la capacidad de los bancos para generar crédito. En este sentido, el
andlisis del dinero electrénico adquiere relevancia porque modifica la forma en que
se realizan las transacciones y puede influir en la velocidad de circulacién del dinero,
en la intermediacién financiera y en la disponibilidad de crédito para hogares y em-

presas

6. Conclusiones

Uno de los objetivos principales de la politica monetaria es proveer de liquidez a los
bancos comerciales para mantener la estabilidad del sistema financiero. En este pro-
ceso, los sistemas de pago desempefian un papel fundamental, ya que a través de

ellos se puede inyectar o restringir la liquidez.

Un mayor uso del dinero electréonico incrementa la cantidad de recursos que
permanecen dentro del sistema bancario, lo que permite a las instituciones aumentar
su capacidad para otorgar créditos. Lo anterior estimula la demanda mediante el
consumo y amplia la oferta de financiamiento, lo que impulsa la actividad econémi-

ca.

En cuanto al efecto sobre el crecimiento econémico, se concluye que tanto el
dinero en efectivo como el electrénico inciden en la produccion real. Sin embargo, el
dinero electrénico puede tener un efecto mayor, ya que los créditos se generan y se

pagan mediante asientos contables bancarios, es decir, mediante transferencias ban-
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carias.

Adicionalmente, el dinero electrénico tiene implicaciones mas amplias que no
se limitan al aumento de los recursos disponibles para la oferta de créditos. La versa-
tilidad que muestra su innovacién tecnoldgica también permite modificar los canales
de transmision monetaria tradicionales, los cuales pueden reducir los costos de
transaccion y facilitar la circulacion del dinero en los medios de pago electrénicos. Lo
anterior podria generar un efecto multiplicador adicional en el consumo y la inver-
sion a través de nuevos canales de intermediacion financiera. Es importante mencio-
nar que los medios de pago electrénicos tienden a la digitalizacion, lo que fomenta la

inclusidn financiera y, con ello, el incremento del uso del dinero electronico.

La evidencia tedrica sugiere que el crecimiento del dinero electrénico puede
tener un efecto positivo sobre el crecimiento econémico, al favorecer nuevos meca-
nismos de intermediacién financiera, al impulsar la velocidad de las transacciones y
al estimular el consumo y la inversion. En este sentido, los bancos no fungen solo
como intermediarios financieros, sino que desempenan un papel importante en la

creacion y la oferta de dinero mediante el crédito.

Este analisis contribuye a mejorar la comprension del funcionamiento de los
sistemas de pago y del dinero electronico. En un entorno que se caracteriza por la
creciente digitalizacién e innovacién tecnoldgica, resulta de vital importancia cono-
cer cdmo estos cambios afectan la creacion y la oferta de dinero dentro del sistema
financiero, asi como los nuevos retos con respecto al disefio y alcance de la politica

monetaria y su impacto en el crecimiento econémico.
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