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de servicios de pago, de reguladores o de catali-
zadores para el cambio.

Con el fin de obtener esa información, algunos 
bancos centrales han llevado a cabo recientemen-
te estudios completos sobre el costo de los méto-
dos de pago minorista. Estos estudios llegaron a 
algunas conclusiones comunes, como por ejem-
plo que el pago con tarjetas de débito es menos 
costoso que con tarjetas de crédito. Sin embargo, 
arribaron a conclusiones distintas en torno al cos-
to relativo de otros medios de pago, lo cual sugiere 
que el nivel de costos podría depender de las ca-
racterísticas específicas del sistema de pagos de 
cada país y el grado en que se utiliza cada método 
de pago en el país. Los estudios también varían 
en las estimaciones del costo agregado de reali-
zar pagos minoristas, que osciló entre el 0.5% y 
el 0.9% del pib. 

Estas diferencias sugieren la necesidad de que 
cada banco central realice su propio estudio de cos-
tos. El riesgo de confiar en estudios realizados por 
otros países es especialmente evidente en Estados 
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La información sobre el costo de los méto-
dos de pago minoristas resulta, hoy más que 
nunca, de vital importancia para los bancos 

que están comprometidos con la eficiencia de los 
sistemas de pago de sus respectivos países. Los 
dos últimos decenios fueron testigos de un drás-
tico cambio en materia de pagos minoristas –to-
dos aquellos que se realizan por transferencia y 
no son de alto valor– en el que se han sustituido 
los métodos basados en papel por métodos elec-
trónicos. No obstante, los pagos basados en papel 
aún son de uso frecuente en numerosos países, 
incluido Estados Unidos. Contar con datos preci-
sos y actualizados sobre el costo relativo de los 
métodos basados en papel y los métodos electró-
nicos ayudaría a los bancos centrales a tomar una 
decisión acerca de cuán fuerte empujar para una 
transición completa hacia métodos de pago elec-
trónicos. Una mejor información sobre los costos 
también ayudaría a los bancos centrales a deci-
dir acerca de cuáles medios de pago electrónicos 
deben promover, sea en su papel de proveedores 
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Unidos, donde los cheques y las tarjetas de cré-
dito son utilizados a mayor escala y el proceso de 
pago incluye la intervención de un mayor núme-
ro de partes. No obstante, el estudio de costos de 
otros bancos centrales puede servir como mode-
lo útil para que un banco central elabore su propio 
estudio. Por ejemplo, estudios anteriores pueden 
proporcionar ideas sobre la necesidad de distinguir 
entre costo fijo y variable, de cambiar la escala  de 
los costos en función de la cantidad o el valor de 
las transacciones, y sobre la manera de asignar 
costos compartidos entre los métodos de pago.

Este artículo analiza la metodología y los resul-
tados de estudios de costos anteriores con el ob-
jeto de ayudar a los bancos centrales a decidir si 
deben realizar su propio estudio y de qué manera. 
La primera sección analiza los beneficios y las limi-
taciones de los estudios de costos para los bancos 
centrales a fin de lograr sus objetivos relacionados 
con las políticas de sistemas de pago. La segunda 
sección explica los conceptos clave en materia de 
costos que intervienen en la comparación de es-
tos para la sociedad de los diferentes instrumen-
tos de pago y las decisiones fundamentales que 
deben tomarse para reunir datos sobre costos. La 
tercera sección examina cuatro estudios reciente-
mente realizados por bancos centrales y compara 
sus características y hallazgos más importantes. 
La cuarta sección analiza las enseñanzas deriva-
das de estos estudios para ser capitalizadas por 
un banco central que proyecta la elaboración de 
su propio estudio de costos de pagos minoristas.

1. Beneficios y limitaciones  
del estudio de costos  

para los Bancos centrales 

La información sobre costos de los distintos méto-
dos de pago minoristas puede ser de gran utilidad 
para que un banco central evalúe la eficiencia del 
sistema de pagos de su país. Sin embargo, una in-
formación sobre costos no basta para realizar esa 
evaluación. Es importante además la información 

sobre los beneficios de los diferentes métodos de 
pago. Esta sección describe primero la manera en 
que los bancos centrales pueden usar la informa-
ción de costos para lograr sus objetivos de políti-
ca y luego explica por qué esta información no es 
suficiente para lograrlos.

1.1 De qué manera la información sobre 
costos pueDe ayuDar a los bancos 
centrales a lograr sus objetivos  
De política

En la mayoría de los países desarrollados, la efi-
ciencia y seguridad de los pagos minoristas son 
consideradas como objetivos de política apropia-
dos para un banco central (bis, 2003). Los pagos 
minoristas son todos aquellos pagos diferentes 
de los de alto valor, los cuales consisten en trans-
ferencias bancarias entre empresas e institucio-
nes financieras que pueden ascender a cientos de 
millones de dólares. En los países desarrollados, 
los pagos minoristas recibían menos atención por 
parte de banqueros centrales que los pagos de 
alto valor porque las dificultades en estos últimos 
representaban más riesgo para la estabilidad fi-
nanciera. No obstante, un sistema de pagos mi-
noristas que sea seguro y eficiente ahora es visto 
por la mayoría de los bancos centrales como un 
requisito esencial para que la economía funcione 
de manera correcta.

Para que el sistema de pagos minoristas de un 
país sea eficiente, los medios de pago utilizados 
por los consumidores, las empresas y las entidades 
gubernamentales deben ser los que representan el 
costo más bajo para la sociedad en relación con un 
nivel dado de beneficios. Para determinar si esta 
condición está presente, un banco central debe 
saber qué volumen de recursos de la sociedad es 
absorbido por cada método de pago minorista de 
uso corriente. Supongamos que el banco central 
determinara que pueden utilizarse dos medios de 
pago para el mismo tipo de pago y ambos generan 
el mismo beneficio total para el usuario final, pero 
un método utiliza menor cantidad de recursos de 
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la sociedad. En este caso, el banco central podría 
deducir legítimamente que el sistema de pagos 
existente careció de eficiencia: se podrían alcan-
zar los mismos beneficios a un costo menor para 
la sociedad mediante la sustitución del medio de 
pago más económico por el más oneroso. 

Si bien el objetivo de política de un sistema de 
pagos eficiente y seguro justifica el interés del ban-
co central por los costos de pagos minoristas, los 
expertos difieren sobre el modo en que los ban-
cos centrales deben actuar con respecto a dicha 
información. Tradicionalmente, se considera que 
los bancos centrales desempeñan tres posibles 
papeles en el sistema de pagos minoristas: como 
operadores, como vigilantes o como catalizadores 
(bis, 2003; Weiner, 2008). La manera en que un 
banco central utilice la información sobre el cos-
to de pagos minoristas para promover un sistema 
de pagos más eficiente depende de cuál de estas 
tres funciones desempeñe. 

1.1.1 papel de operador
Los bancos centrales actúan como operadores 
cuando brindan servicios de pagos minoristas. En 
algunos países, estos servicios se limitan a realizar 
la liquidación de los pagos, es decir, la transferencia 
de fondos entre bancos para liberar al pagador de 
la obligación ante el beneficiario. En otros países, 
los servicios incluyen la compensación, que es el 
intercambio de la información de pagos entre ban-
cos y el cálculo de los montos netos adeudados o 
devengados en los preparativos para la liquidación.

En su función de operador, un banco central pue-
de utilizar la información de costo de los pagos mi-
noristas para mejorar la eficiencia de sus propios 
servicios de pagos. Por ejemplo, en el decenio de 
los noventa, la Reserva Federal estadounidense 
(fed) modificó los precios de sus servicios de cá-
mara de compensación automatizada (ach, por 
sus siglas en inglés) y tomó medidas para que esos 
servicios resultaran más atractivos para las empre-
sas. Un objetivo fundamental de este esfuerzo fue 
el de motivar a las empresas a adoptar el pago por 
ach como sustituto de los pagos con cheques de 

papel, al ser considerados menos costosos para 
la sociedad por tratarse de transferencias electró-
nicas directas entre cuentas bancarias (Connolly, 
1996). Hace poco, la Reserva Federal ofreció des-
cuentos a los bancos que aceptan la presentación 
electrónica de cheques con miras a reducir el cos-
to para la sociedad de los pagos que siguen sien-
do realizados con cheques y no mediante la ach 
(Bauer y Gerdes, 2009).

1.1.2 papel de vigilante
En la función de vigilancia, los bancos centrales 
regulan los servicios de pagos minoristas propor-
cionados por el sector privado. Los países desarro-
llados difieren ampliamente en cuanto a la facultad 
asignada al banco central para cumplir ese papel de 
vigilante. En Australia, el banco central tiene la fa-
cultad explícita de promulgar leyes para garantizar 
la eficiencia y seguridad de los pagos minoristas. 
En Estados Unidos, en cambio, la potestad regu-
ladora de la Reserva Federal tiende a limitarse a 
la implementación de leyes específicas. Son ejem-
plos de ello la ley denominada Electronic Funds 
Transfer Act (acerca de la transferencia electróni-
ca de fondos), que autoriza a la fed a promulgar 
leyes sobre los derechos y las responsabilidades 
de los consumidores que utilizan pagos electró-
nicos; la ley llamada Expedited Funds Availability 
Act (acerca de la disponibilidad de fondos expedi-
dos) que permite a la fed regular ciertos aspectos 
del cobro de cheques por parte de entidades del 
sector privado; y la reforma Durbin a la ley Dodd-
Frank, que exige a la Reserva Federal regular las 
tarifas que los comerciantes pagan a los bancos 
por transacciones con tarjeta de débito.

En los países donde el banco central ejerce am-
plias facultades regulatorias sobre los pagos mi-
noristas, la información sobre costos puede ser 
usada para mejorar la eficiencia de los servicios 
de pago que brinda el sector privado. A principios 
de los años dos mil, por ejemplo, el Reserve Bank 
of Australia (rba, banco central australiano) hizo 
uso de su facultad reguladora para poner un tope 
a las tarifas que los comerciantes pagaban a los 
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bancos en transacciones con tarjetas de crédito. 
El rba argumentó que estas tarifas alentaban a 
los bancos a promover el uso de tarjetas de cré-
dito a expensas de otros métodos alternativos de 
pago, como las tarjetas de débito con pin (número 
de identificación personal) y los pagos a través de 
la ach. Según el rba, desalentar el uso de tarjetas 
de crédito mediante la imposición de un coto a las 
tarifas sería beneficioso para la sociedad porque 
el costo de los pagos con tarjeta de crédito excedía 
al costo de los métodos alternativos (Lowe, 2005).

1.1.3 papel de catalizador
Los bancos centrales de casi todos los países de-
sarrollados actúan como catalizadores o facilita-
dores cuando trabajan con el sector privado y el 
gobierno para promover un sistema de pagos mi-
noristas más eficiente. Muchos bancos centrales 
cuentan con personal de investigación que se de-
dica al estudio de los instrumentos de pagos mi-
noristas y de los mercados. Además, los bancos 
centrales suelen tener relaciones de cooperación 
con los reguladores bancarios y autoridades que 
velan por la competencia. Por último, los bancos 
centrales tienden a establecer estrechos contac-
tos con los bancos y otras instituciones financie-
ras como resultado de su responsabilidad como 
vigilante y en la política monetaria. Todos estos 
factores permiten a los bancos realizar esfuerzos 
multipartidistas para desarrollar normas de pago, 
mejorar la infraestructura de pagos o aprobar le-
gislaciones sobre pagos. 

En su papel catalizador, los bancos centrales 
pueden usar la información sobre costos para iden-
tificar los cambios que mejoran la eficiencia de los 
servicios de pagos minoristas y para trabajar de 
manera conjunta con otras partes para generar di-
chos cambios. En Estados Unidos, el análisis de 
los datos internos sobre el costo de procesamiento 
de cheques convenció a la Reserva Federal de que 
el costo para la sociedad de los pagos con cheque 
podía reducirse de manera significativa mediante 
la conversión de los cheques en papel a imágenes 
electrónicas luego de efectuado el depósito. Sin 

embargo, no era posible un cambio a gran escala 
en favor de la conversión electrónica de cheques 
a menos que todos los bancos que participan en el 
proceso de cobro aceptaran la imagen electrónica. 
Para superar este obstáculo, la Reserva Federal 
encabezó una iniciativa para la promulgación del 
Check Clearing for the 21st Century Act (Check 
21, ley acerca de la compensación de cheques en 
el siglo xxi). Esta ley, que fue aprobada en el año 
2003, aseguraba a los bancos que podían proce-
sar los cheques de manera electrónica siempre y 
cuando estuviesen preparados para dar un nuevo 
instrumento en papel, llamado cheque sustituto, 
a cualquier banco que se rehusara a aceptar imá-
genes electrónicas de cheques.

1.2 ¿por qué la información sobre 
costos pueDe resultar insuficiente para 
alcanzar los objetivos De política?

Para poder determinar si un método de pago mi-
norista es más eficiente que otro, un banco cen-
tral necesitará conocer no sólo el costo que cada 
método de pago representa para la sociedad, sino 
también sus beneficios. En algunas comparacio-
nes, como un cheque compensado en papel contra 
una imagen electrónica, un banco central puede 
tener buenas razones para creer que los benefi-
cios de ambos medios de pago son equiparables. 
En este caso, la eficiencia puede ser evaluada ex-
clusivamente en función del costo. Pero en otras 
comparaciones, los beneficios de los métodos de 
pago para los usuarios finales pueden presentar 
significativas diferencias. Aquí, la eficiencia relati-
va de dos medios de pago no puede determinarse 
si no se conocen sus costos y beneficios.

Uno de los motivos por el cual un método de pago 
minorista puede generar mayores beneficios para 
el usuario final que otro es que tal método goza de 
mayor aceptación. Esta última es una de las carac-
terísticas más importantes de un medio de pago. 
Los consumidores obtienen muy poco beneficio de 
un método de pago que es aceptado por un escaso 
número de comerciantes, y estos no encuentran 
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alto valor  en aceptar un método que es utilizado 
por pocos consumidores. Un medio de pago que 
hace uso de pocos recursos pero carece de acep-
tación no es necesariamente más eficiente que 
un método más costoso que sea disponible para 
todos los consumidores y aceptado por todos los 
comerciantes.

Otro factor que contribuye a que un método de 
pago genere mayores beneficios es la convenien-
cia. El pago con cheque puede resultar menos 
conveniente que el pago con tarjeta de débito o de 
crédito porque demanda más tiempo al momen-
to del pago para finalizar la transacción. En otros 
casos, un método puede ser más difícil de imple-
mentar y de aprender a utilizar que otro. Como se 
señaló anteriormente, cuando un método de pago 
absorbe pocos recursos pero resulta lento o difícil 
de aprender no es necesariamente más eficiente 
que otro de mayor costo pero a la vez más conve-
niente.

Por último, algunos métodos nuevos pueden 
presentar beneficios que eran accesibles sólo en 
un grado limitado en comparación con los méto-
dos tradicionales. Por ejemplo, los métodos de 
pago móviles pueden permitir a los consumidores 
ejercer mayor control sobre sus finanzas y gastos 
al permitirles revisar el saldo de sus cuentas an-
tes de efectuar un pago. El método de pago móvil 
también puede permitir a los comerciantes adap-
tar la publicidad y las promociones según las ne-
cesidades de los consumidores individuales. En la 
medida en que los pagos móviles producen mayo-
res beneficios para el usuario final por encima de 
las tradicionales tarjetas de crédito y débito, sería 
erróneo comparar los medios de pago en función 
del costo exclusivamente. 

2. ¿cÓmo realiZar un estudio  
de costos?

Los formuladores de políticas deben tener en 
cuenta una serie de conceptos cuando se com-
paran los costos para la sociedad de los distintos 

instrumentos de pagos. Esta sección explica di-
chos conceptos y presenta las decisiones claves 
que deben tomar los encargados de un estudio de 
costos para recolectar los datos de costos.

2.1 conceptos claves sobre costos

Los formuladores de políticas deben comprender 
cuatro conceptos clave en materia de costos para 
comparar los costos de los instrumentos de pago. 
Dichos conceptos comprenden los costos socia-
les contra los costos privados, los costos totales 
contra los costos sociales variables, los costos por 
transacción contra los costos por unidad de valor 
de pago, y los rendimientos de escala constantes 
contra los rendimientos de escala crecientes.

2.1.1 costos sociales contra costos privados
Al momento de evaluar la eficiencia relativa de los 
distintos métodos de pago, lo que cuenta es el costo 
social de cada uno de los instrumentos de pago. El 
costo social de un instrumento de pago es la suma 
de los costos de los recursos en que han incurrido 
todas las partes durante una transacción con el uso 
de dicho instrumento. Este costo se diferencia del 
costo privado de un instrumento de pago para una 
parte individual. Este último costo comprende no 
sólo el costo de los recursos en el que ha incurrido 
una parte individual de una transacción de pago, 
sino también la tarifa que esa parte ha pagado a 
otras partes de la transacción. Estas tarifas están 
excluidas del costo social porque desde el punto 
de vista de la sociedad las tarifas pagadas por una 
parte en la transacción son compensadas por las 
tarifas recibidas por la otra parte.1 

Para saber cómo calcular el costo social, con-
sideremos el ejemplo de una compra en efectivo 

1. Otro ejemplo de costo privado es el costo del flotan-
te, el interés al que el beneficiario renuncia cuando 
hay demora entre el inicio del pago y la transferen-
cia de fondos del pagador al beneficiario. Los costos 
del flotante representan una transferencia realizada 
por el beneficiario al pagador, quien gana intereses 
adicionales como resultado de la demora.
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realizada en una tienda minorista. El primer paso 
para computar el costo social es identificar a las 
partes involucradas en la transacción. En el pun-
to de venta, las dos partes que intervienen son el 
consumidor y el comerciante, quienes interactúan 
para iniciar la transacción. En la mayoría de los ca-
sos, el consumidor habrá obtenido el efectivo de 
antemano al utilizar un cajero automático (atm, 
por sus siglas en inglés) o al visitar la sucursal de 
una institución depositaria (banco comercial, caja 
de ahorro o cooperativa de ahorro y crédito). Al fi-
nalizar el día, el comerciante deberá depositar los 
recibos de las ventas en efectivo en su institución 
depositaria. Por último, el banco central es, en la 
mayoría de los países, el responsable de distribuir 
el efectivo entre las instituciones depositarias y de 
guardar todo excedente que el banco no necesita 
para satisfacer las demandas de los clientes. Por 
lo tanto, en este tipo de transacción, son cuatro las 
partes que desempeñan una función: el consumi-
dor, el comerciante, la institución depositaria y el 
banco central. Las transacciones que utilizan dis-
tintos instrumentos de pago pueden involucrar un 
conjunto de partes diferente.

El costo social de una transacción equivale a la 
suma de los costos de recursos incurridos por las 
distintas partes, en términos de trabajo, capital o 
materias primas. En la transacción en efectivo an-
tes mencionada, los costos de recursos más ob-
vios son los del consumidor y los del comerciante. 
El consumidor debe invertir su tiempo frente a un 
atm o en una sucursal bancaria para obtener efec-
tivo, y también en la caja de pago para realizar su 
compra. Si bien el consumidor puede no incurrir 
en gastos monetarios, el tiempo invertido en efec-
tuar la transacción sigue siendo considerado como 
costo de recursos laborales pues, en teoría, dicho 
tiempo pudo haber sido ocupado de otras maneras 
productivas. El comerciante que realiza la venta 
debe pagar el salario y los beneficios al empleado 
de la caja de pago y a los del área administrativa 
que preparan el efectivo para ser depositado. El 
comerciante también debe enfrentar el costo del 
alquiler y de la depreciación del equipo utilizado 

en la transacción (cajas registradoras y sistemas 
computarizados para llevar el registro de datos), 
además del costo de las materias primas utilizadas 
(electricidad para operar las cajas registradoras y 
el papel usado en la impresión de recibos).

Para llevar a cabo una transacción en efectivo, 
los costos de recursos adicionales deben ser incu-
rridos por las instituciones depositarias del consu-
midor y del comerciante, y por los bancos centrales. 
Las instituciones depositarias que proporcionan 
efectivo a los consumidores y reciben efectivo de 
los comerciantes deben hacerse cargo del costo 
de operar los atm y las sucursales que brindan es-
tos servicios. Deben también correr con el costo 
de los recursos usados para registrar los retiros 
de efectivo y los depósitos, y calcular los saldos 
en las cuentas de los clientes. Por último, el banco 
central debe incurrir en el costo de recursos para 
mantener una oferta de monedas y billetes ade-
cuada, y distribuir el efectivo entre las instituciones 
depositarias según sea necesario.

La suma de los costos de recursos incurridos 
por todas las partes en una transacción de pago 
proporciona una medida apropiada del costo de la 
transacción para la sociedad en su conjunto. Por 
el contrario, la suma de los costos privados de la 
transacción para las partes podría sobrevalorar el 
costo social, pues se computarían doblemente los 
costos de los recursos que los participantes en el 
pago recuperan de otras partes mediante tarifas.

2.1.2 costos totales contra costos sociales 
variables
Los costos sociales pueden reflejar o bien el costo 
variable de usar el método de pago o el costo total, 
lo que incluye los costos fijos además de los cos-
tos variables. Los costos fijos son aquellos en los 
que se incurre independientemente de la cantidad 
o del valor de los pagos, en tanto que los costos 
variables son los que aumentan con la cantidad o 
el valor de los pagos. Los costos fijos suelen estar 
asociados a los bienes de capital, mientras que los 
costos variables están relacionados con el trabajo 
y las materias primas.
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En cuanto a las cuestiones que involucran a la 
eficiencia a largo plazo del sistema de pagos, la 
medida adecuada de los costos sociales es el cos-
to total, que incluye tanto los costos fijos como los 
variables. Por ejemplo, los métodos de pago elec-
trónicos tienden a requerir grandes inversiones 
en infraestructura, como terminales con lector de 
tarjeta en las tiendas y equipos de computación 
en las instituciones depositarias y redes de tarje-
tas. Sin embargo, una vez realizada la inversión, 
el costo adicional de procesar las transacciones 
tiende a ser bajo. De este modo, los pagos elec-
trónicos pueden tener costos sociales variables 
bajos, pero costos sociales totales altos debido 
a sus costos fijos altos. Los pagos en efectivo, 
por el contrario, requieren de inversiones relati-
vamente pequeñas en infraestructura, pero sí un 
gran aporte de trabajo y de materias primas para 
poder imprimir, procesar y salvaguardar el efec-
tivo. Como resultado, estos pagos pueden tener 
altos costos sociales variables pero bajos costos 
sociales totales. Tener en cuenta los costos so-
ciales variables de los dos métodos en lugar de 
los costos sociales totales podría llegar a predis-
poner a los formuladores de políticas en favor de 
un sistema de pagos puramente electrónico, ha-
ciéndoles perder de vista la enorme inversión de 
capital necesaria para pasarse a tal sistema. El 
apéndice brinda un ejemplo en el cual los costos 
variables pueden predisponer a los formuladores 
de políticas a inclinarse por una tecnología de pa-
gos más intensiva en capital, aun si esa tecnología 
no resulta más eficiente en el largo plazo.

Mientras que la información sobre los costos 
sociales totales es necesaria en cuestiones de po-
lítica a largo plazo, la información sobre los cos-
tos sociales variables puede ser útil en algunos 
temas de política a corto plazo. Por ejemplo, si los 
cambios en la infraestructura de pagos llegaran a 
tomar mucho tiempo, los formuladores de políti-
cas querrían saber si la infraestructura existente 
puede ser usada de manera más eficiente al con-
vertir una mayor cantidad de pagos en efectivo a 
métodos electrónicos. Para responder este tipo de 

cuestiones, el costo social variable es la medida 
de costo apropiada.2 

2.1.3 costo por transacción contra costo  
por unidad de valor. 
El costo agregado de utilizar un instrumento de 
pago depende, al menos en parte, del volumen 
total del pago efectuado con dicho instrumento. 
Por ello, para comparar la eficiencia en costos de 
instrumentos de pago alternativos, el costo social 
agregado de cada instrumento se debe cambiar de 
escala por alguna medida del volumen total de pa-
gos. Suelen utilizarse dos enfoques en los estudios 
de costos de pagos: dividir los costos agregados 
por el número total de transacciones realizadas con 
ese instrumento y dividir los costos agregados por 
el valor total de las transacciones efectuadas con 
ese instrumento.

Ninguno de los dos enfoques es perfecto, porque 
el costo de utilizar un instrumento de pago puede 
depender tanto de la cantidad como del valor de las 
transacciones. Algunos costos dependen mayorita-
riamente de la cantidad de transacciones más que 
del valor. Ejemplos de esos costos relacionados 
con la transacción incluyen el costo para el banco 
de aprobar una compra efectuada por uno de sus 
titulares de una tarjeta de débito, y el costo para el 
cajero de procesar un pago con tarjeta en la caja de 

2.  Mientras que este artículo se centra en los costos 
sociales, pueden también existir buenos motivos 
para que un estudio de costos privados reúna in-
formación sobre el componente variable de esos 
costos. En algunas situaciones, los formuladores 
de políticas pueden llegar a la conclusión de que el 
precio que una de las partes le cobra a la otra por 
un servicio de pago debe depender del costo pro-
gresivo para la otra parte por brindar el servicio. Por 
ejemplo, la reforma Durbin a la ley Dodd-Frank, el 
congreso estadounidense notó que la tarifa de inter-
cambio que debe pagar un comerciante cuando un 
consumidor utiliza una tarjeta de débito emitida por 
un banco debe ser proporcional al costo progresivo 
para el banco emisor por procesar el pago (Junta de 
Gobernadores). La implementación de una norma 
de este tipo requiere de información sobre costos 
privado variables.
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pago. Los costos de infraestructura en pagos elec-
trónicos también parecen depender de la cantidad 
de transacciones más que del valor: una computa-
dora requiere de igual capacidad para procesar un 
millón de pagos con tarjeta por $10 que un millón 
de pagos por $100.3 No obstante, otros costos por 
el uso de un método de pago pueden depender no 
sólo de la cantidad de transacciones sino también 
de su valor promedio. Para las transacciones en 
efectivo, por ejemplo, el costo de contar billetes y 
monedas, transportar el efectivo hacia el banco 
y brindar protección contra robos muy probable-
mente aumente con el monto total del efectivo que 
se maneje, y por lo tanto con el valor total de las 
transacciones en efectivo. De la misma manera, 
para el caso de pagos electrónicos, los costos de 
pérdidas por fraude y por prevención de fraudes 
tienden a ser mayores en los pagos de alto valor 
que en los de bajo valor.4 

En el caso general en que los costos sociales 
dependen tanto del número como del valor de las 
transacciones, cada uno de los dos métodos de 
cambiar la escala de los costos puede arrojar una 
visión distorsionada sobre los costos relativos de 
los métodos de pago. Tal como se ilustra en el 
apéndice, tomar en cuenta el costo por transac-
ción tenderá a favorecer los métodos de pago con 
transacciones de monto promedio bajo, como el 
efectivo. A la inversa, tomar en cuenta el costo por 
unidad de valor favorecerá en líneas generales a 
los métodos de pago con transacciones de monto 
promedio alto, tales como las tarjetas de crédito y 
los cheques. Como resultado, un buen caso puede 
ser que ambas maneras de cambiar la escala de los 

3.  En sintonía con esta visión, los estudios econo-
métricos de economías de escala en los métodos 
de pago electrónico suelen utilizar la cantidad de 
transacciones como la medida de producción, en lu-
gar del valor de las transacciones (Bauer y Ferrier, 
1996; Hancock et al., 1999). 

4.  Por este motivo, la Junta de Gobernadores permitió 
un componente ad valorem en las tarifas de inter-
cambio de débito en el reglamento definitivo que 
pone en ejecución la reforma Durbin a la Ley Dodd-
Frank.

costos sociales se usen para comparar métodos 
de pago: dividir por el total de las transacciones y 
dividir por el valor total. Si un método de pago tie-
ne un costo menor por transacción y también por 
unidad de valor respecto de otro, se puede con-
cluir sin lugar a dudas que el primer método es más 
costo-eficiente. Pero si ambas medidas apuntan en 
direcciones opuestas, debe considerarse la posi-
bilidad de que un método sea más costo-eficiente 
para transacciones pequeñas, en tanto que el otro 
método será más costo-eficiente para transaccio-
nes grandes.5 Por lo tanto, al diseñar un estudio de 
costos, es aconsejable que quienes formulan las 
políticas recopilen información tanto sobre la can-
tidad total como sobre el valor total de las transac-
ciones realizadas con cada instrumento de pago. 

2.1.4 rendimientos de escala constantes 
contra rendimientos de escala crecientes
El último concepto clave sobre costos es el papel 
de la escala. La comparación del costo social por 
transacción o del costo social por unidad de valor 
entre distintos métodos de pago puede ayudar a 
evaluar si un método es más eficiente en costos 
que otro. Pero es importante recordar que en ese 
proceso comparativo los costos por unidad de un 
método de pago pueden depender de la escala en 
que este se utiliza. Clasificar los métodos de pago 
según los costos observados por unidad tiene sen-
tido si cada método está sujeto a rendimientos de 

5.  En algunos países, los estudios oficiales de costos 
han estimado funciones de costo variable de la for-
ma c = a + bs, donde c es el costo de realizar una 
transacción de tamaño s, a es el componente del 
costo que es independiente del tamaño, y b es el 
costo por unidad de valor. Estas funciones de costo 
pueden utilizarse para comparar los costos varia-
bles de dos métodos de pago en cada posible tran-
sacción, tomando la infraestructura existente como 
dada. Sin embargo, considerando que las funciones 
de costo son únicamente para costos variables, no 
pueden utilizarse para determinar qué método de 
pago es menos costoso para cada tamaño de tran-
sacción cuando la infraestructura existente no se 
toma como dada.
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escala constantes, ya que los costos por unidad 
permanecen sin cambio cuando el volumen au-
menta y la infraestructura se adapta de manera 
óptima. Sin embargo, tomar en cuenta los costos 
por unidad puede conducir a error si algunos mé-
todos de pago están sujetos a rendimientos de es-
cala crecientes. Por ejemplo, un método de pago 
relativamente nuevo puede tener altos costos por 
unidad porque requiere de una significativa inver-
sión mínima en infraestructura y todavía se sigue 
utilizando a baja escala. Tal como se ilustra en el 
apéndice, ese método de pago podría aparentar 
tener un mayor costo por unidad que los métodos 
tradicionales, aun si pudiera ser operado a un costo 
sustancialmente menor que aquellos métodos si su 
uso fuera a una escala lo suficientemente grande. 
En definitiva, si bien la comparación de los costos 
sociales por unidad de los distintos medios de pago 
puede ser informativa, los formuladores de políti-
cas no deberían fiarse demasiado de esas compa-
raciones y sí estar alertas ante evidencias de que 
los medios de pago con altos costos por unidad se 
estén operando a escalas inferiores a las óptimas.

2.2 Decisiones clave en la elaboración 
De un estuDio De costos

La exposición anterior sugiere que un estudio de 
costos de pagos que esté interesado en la eficien-
cia debe centrarse en los costos sociales más que 
en los privados, cubrir costos fijos y variables, y re-
colectar datos tanto sobre el valor como sobre la 
cantidad de pagos. Pero también deben tomarse 
otras decisiones fundamentales antes de abordar 
un estudio de costos: qué instrumentos de pago 
y qué tipos de pago minoristas se han de cubrir y 
cómo asignar los costos compartidos entre los ins-
trumentos de pago.

2.2.1 ¿Qué usos e instrumentos de pago 
deben incluirse?
El costo de efectuar pagos depende tanto del tipo 
de pago y del instrumento particular que se utili-
ce a tal efecto. El cuadro 1 contiene una lista de 

los principales tipos de pagos minoristas, a veces 
conocidos como casos de uso, mientras que el 
cuadro 2 muestra una lista de los principales ins-
trumentos de pago. 

cuadro 1

Tipos principaLes de pagos minorisTas 
(casos de uso)

Pagos efectuados por consumidores por compras 
dentro del comercio (punto de venta)

Todos los demás pagos realizados por el consumidor 
o a él (fuera de los puntos de venta)

• Compras de consumidores no realizadas en 
comercios (correo electrónico, teléfono o internet)

• Pagos de facturas realizados por consumidores 
(por única vez y recurrentes)

• Pagos persona a persona (p2p)

• Pagos a consumidores por parte de empresas 
o agencias gubernamentales, como salarios y 
beneficios.

Pagos de empresa a empresa (no incluye pagos de 
alto valor)

Para los casos de uso, la principal distinción ra-
dica entre los pagos realizados por consumidores 
dentro de los comercios a cambio de bienes y ser-
vicios, conocidos como transacciones en punto de 
venta (pos, por sus siglas en inglés), y los pagos 
realizados a y por consumidores fuera de los co-
mercios. Estos últimos comprenden las compras 
telefónicas y las compras en línea por parte de los 
consumidores; los pagos de facturas efectuadas 
por consumidores; los pagos de persona a persona 
(p2p) realizados entre particulares; y los pagos a 
individuos efectuados por empresas y gobiernos, 
como salarios y beneficios. El último caso de uso 
lo constituyen los pagos de empresa a empresa 
que no comprenden pagos de alto valor, señalado 
en la última línea.

Entre los instrumentos de pago, pueden distin-
guirse tres categorías principales. Los métodos 
de pago más antiguos son los basados en papel. 
En Estados Unidos, estos métodos comprenden 
el dinero en efectivo y el cheque tradicional, que 
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cuadro 2

principaLes Tipos de méTodos de pago deL consumidor

Tipo de instrumento  
de pago

 
Explicación

 
Ejemplos en Estados Unidos

métodos basados en papel 

Efectivo Billetes y monedas emitidos por el banco central o el 
gobierno

Cheques tradicionales El pagador entrega al beneficiario una autorización en 
papel para que el banco del pagador transfiera fondos 
al beneficiario. El banco del beneficiario presenta un 
cheque al banco del pagador para su cobro.

 

Giros en papel El pagador emite una orden en papel en la que ordena a 
su banco a transferir fondos de su cuenta bancaria a la 
cuenta del beneficiario. 

métodos electrónicos

Tarjetas de pago El pago se inicia con una tarjeta y es procesado por una 
red de tarjetas.

Tarjeta prepagada El pago se realiza con fondos aportados anticipadamente 
por el titular de la tarjeta, que son reservados en un 
banco y se usan únicamente por medio de la tarjeta. 

Green Dot, NetSpend, 
Wal-Mart MoneyCard, H&R 
Block Emerald Card

Tarjeta de débito El pago se realiza con fondos del titular de la tarjeta 
depositados en una cuenta de transacciones en el banco 
emisor de la tarjeta.

• Débito por pin El número de identificación personal (pin) se utiliza para 
autenticar al titular de la tarjeta. Se carga en la cuenta 
bancaria del titular de la tarjeta al momento de la compra 
en eua.

Interlink (Visa), star, 
Pulse, nyce 

• Débito con firma Se usa la firma para autenticar al titular de la tarjeta. No 
se puede debitar de su cuenta bancaria hasta después 
de transcurrido un día o más de la compra en eua.

Visa, MasterCard

Tarjeta de crédito El pago se realiza con fondos que el emisor de la tarjeta 
le adelanta al titular, y el saldo puede ser trasladado al 
próximo período de facturación.

Visa, MasterCard, 
American Express, 
Discover

Tarjeta de cargo El pago se realiza con fondos depositados de antemano 
por el emisor de la tarjeta, y el saldo debe ser pagado 
una vez finalizado el período de facturación en curso.

American Express

Transferencias 
directas

El pago se inicia sin tarjeta y se procesa 
electrónicamente.

Débito directo Los fondos se transfieren desde la cuenta bancaria 
del pagador a la del beneficiario mediante una orden 
autorizada por el pagador y originada en el banco del 
beneficiario.

Débito mediante la ach 
autorizado vía telefónica 
o un sitio web del 
comerciante.

Crédito directo Los fondos se transfieren desde la cuenta bancaria 
del pagador a la del beneficiario mediante una orden 
autorizada por el pagador y originada en el banco del 
pagador.

Crédito mediante la ach 
iniciado por el pagador vía 
el sitio web del banco



162 Boletín del cemla | Julio-septiembre de 2012

permanece en forma de papel durante el procesa-
miento. Otra forma de pago basada en papel que 
se ha utilizado en algunos países europeos es el 
giro en papel. Cuando el pago se efectúa con che-
que en papel, el pagador entrega al beneficiario un 
papel que autoriza al banco del pagador a transferir 
fondos al beneficiario. Cuando el pago se realiza 
por giro en papel, el pagador le entrega a su propio 
banco un papel por el cual le ordena transferir fon-
dos a la cuenta del banco del beneficiario. 

La siguiente categoría de instrumentos de pago 
son los instrumentos puramente electrónicos, don-
de la orden de pago no comienza ni finaliza en for-
ma de papel y se procesa íntegramente por medios 
electrónicos. Esta categoría incluye tanto a las tar-
jetas de pago (prepagadas, de débito, de crédito y 
de cargo) como a las transferencias directas entre 
cuentas bancarias. En un débito directo, el paga-
dor autoriza electrónicamente al beneficiario para 
que el banco de este último retire fondos (es decir, 
el débito) de la cuenta bancaria del pagador. En 
un crédito directo, el pagador autoriza electróni-
camente a su propio banco a que transfiera fon-
dos (es decir, el crédito) a la cuenta bancaria del 
beneficiario. En Estados Unidos, las transaccio-
nes de débito a través de la ach son un ejemplo 
de débito directo, en tanto que los créditos y las 

transferencias electrónicas por medio de la ach 
son ejemplos de crédito directo.

La última categoría consiste en instrumentos hí-
bridos que comienzan en forma de papel pero son 
procesados mayoritariamente por medios electró-
nicos. En Estados Unidos, por ejemplo, la promul-
gación de la  ley Check 21 permitió que los cheques 
en papel sean convertidos a imágenes electrónicas 
por parte del banco de depósito y sean presenta-
dos de esa manera al banco de pago. Los comer-
ciantes también pueden recibir cheques en papel 
como modo de pago y convertirlos en transaccio-
nes de débito a través de la ach si los consumido-
res fueron debidamente notificados. 

Lo ideal sería que un estudio de costos calcu-
lara el costo social de cada instrumento de pago 
en cada caso de uso para el que se utiliza el ins-
trumento. Pero en la práctica, los diseñadores de 
un estudio de costos deben realizar elecciones 
complejas sobre los instrumentos y los casos de 
uso que deben cubrir. Para asegurase de que un 
estudio de costos no resulte demasiado oneroso y 
obtenga resultados precisos, quizá sea necesario 
excluir algunos instrumentos de pago importantes. 
Y para aquellos instrumentos que están incluidos, 
sólo es factible estimar el costo del caso de uso pri-
mario para ese instrumento (por ejemplo, transac-
ciones en puntos de venta para tarjetas de débito), 

Tipo de instrumento  
de pago

 
Explicación

 
Ejemplos en Estados Unidos

Servicio de pago 
electrónico de facturas 

Las facturas se pagan por débito directo o crédito directo 
y son procesadas por una red de pago que excluye a las 
tarjetas.

CheckFree (débitos 
mediante la ach), ebids 
(créditos mediante la ach)

Pago de persona a 
persona (p2p) a través 
de un intermediario no 
bancario

Los fondos se transfieren del pagador al intermediario 
por débito directo y del intermediario al beneficiario 
mediante crédito directo.

PayPal

métodos híbridos

Cheques en papel 
convertidos en una 
forma electrónica 
para su cobro

El pagador le entrega al beneficiario un cheque en 
papel, el cual es convertido por el beneficiario o el 
banco del beneficiario a una forma electrónica para su 
procesamiento.

Truncamiento de cheques 
según Check 21, 
conversión de cheques por 
ach.
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o el costo promedio de usar una mezcla de caso de 
uso (por ejemplo, el costo promedio de usar una 
tarjeta de débito en compra en un punto de ven-
ta, por teléfono o en línea). Otro aspecto compli-
cado es cómo tratar a los instrumentos híbridos. 
Por ejemplo: ¿deberían los cheques truncados ser 
agrupados junto con los cheques en papel para 
calcular los costos sociales, o deberían ser tra-
tados como instrumentos de pago por separado? 
De la misma manera, ¿deberían los cheques con-
vertidos a ach ser incluidos con otros cheques, o 
considerarlos con otras transacciones por ach, o 
tratados por separado?

2.2.2 ¿cómo debe recopilarse la información 
sobre costos?
El recolectar datos sobre el costo de los recursos 
que incluyan a todos los participantes principales 
de las transacciones de pagos minoristas, en ge-
neral, no es práctico. Los participantes que más 
frecuentemente se incluyen son los bancos, los co-
merciantes, los consumidores, las redes de tarje-
tas, el banco central, y las organizaciones privadas 
de compensación interbancaria.6 Pero otras partes 
también pueden desempeñar una función clave en 
las transacciones de pago, sea como procesadoras 
o intermediarias entre pagadores y beneficiarios. 
Si los datos sobre los costos de recursos de estas 
partes no están disponibles, la única alternativa 
posible es la de utilizar las tarifas que les pagan 
los bancos, comerciantes y consumidores como 
para tener una estimación general de sus costos.7 

6. En Estados Unidos, las redes de tarjetas incluyen 
no sólo a Visa y MasterCard, que procesan los prin-
cipales tipos de transacciones con tarjeta, sino tam-
bién redes más pequeñas tales como star y nyce, 
quienes procesan únicamente las transacciones 
de débito con pin. Ejemplos de organizaciones de 
compensación interbancaria privadas en Estados 
Unidos son chips para pagos electrónicos y la epn 
(red de pagos electrónicos) para las transacciones 
por ach. 

7.  Las tarifas que se pagan a estas otros participantes 
pueden llegar a sobreestimar los costos sociales 
de un instrumento de pago si esas tarifas incluyen 

Otro tema clave es si la información sobre el 
costo de recursos de los principales participantes 
se debe obtener mediante encuestas o fuentes in-
dependientes. La ventaja de las encuestas es que 
las preguntas pueden ser adaptadas en función de 
las necesidades del estudio de costos. Pero como 
las encuestas pueden resultar costosas y consumir 
tiempo, algunos estudios han usado información 
proveniente de fuentes independientes para cal-
cular los costos sobre recursos de participantes 
claves en los pagos. Por ejemplo, en lugar de pre-
guntar a los consumidores directamente sobre el 
costo de usar efectivo en sus compras, algunos es-
tudios han estimado estos costos mediante el uso 
de datos independientes sobre compras en efectivo 
y con supuestos plausibles acerca del tiempo que 
necesitan los consumidores para retirar o deposi-
tar dinero en efectivo y el costo de oportunidad de 
ese tiempo invertido.8

2.2.3 ¿cómo deben asignarse los costos 
compartidos entre los métodos de pago?
Una última cuestión, y piedra común en el zapato 
de los contadores de costos, es cómo asignar los 
costos compartidos entre los métodos de pago. Al-
gunos costos de pagos están asociados a instru-
mentos específicos de pago. Por ejemplo, el costo 
para los bancos centrales de distribuir dinero en 
efectivo entre los bancos puede ser considerado 
como el costo de utilizar efectivo para realizar pa-
gos, y el costo de Visa o MasterCard en el proce-
samiento de una transacción con tarjeta de crédito 
puede ser visto como el costo de usar una tarjeta 
de crédito para efectuar pagos. Pero otros costos 

márgenes de ganancias por encima de lo normal.

8.  Algunos estudios anteriores intentaron calcular el 
costo social de los métodos de pagos minoristas 
basándose enteramente en información de fuentes 
independientes (Humphrey y Berger,1990; Garcia-
Swartz et al., 2006; y Simes et al., 2006). Tal como 
señalara Shampine (2012), las estimaciones del 
costo social en esos estudios pueden ser altamente 
sensibles a las suposiciones subyacentes y la fiabi-
lidad de las fuentes. 
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están asociados a múltiples instrumentos de pago. 
Un ejemplo es el costo de servicios al cliente en 
un banco. El mismo personal de servicio al cliente 
que maneja los requerimientos del cliente en rela-
ción con los cheques puede manejarlos en relación 
con las tarjetas de débito y de crédito. Por ende, 
adjudicar todos los costos de servicio al cliente al 
cheque sobreestimaría los costos sociales de los 
cheques y subestimaría los costos sociales de las 
tarjetas de débito y de crédito. Una solución sería 
la de asignar el costo total del personal de servi-
cio al cliente de acuerdo con la cantidad de dudas 
expresadas por los clientes sobre cada método de 
pago. Otro enfoque sería el de dividir el costo total 
del personal de servicio al cliente en función de la 
cantidad de transacciones que utiliza cada método. 

Además de asignar los costos compartidos de 
los instrumentos de pago, un estudio de costo debe 
también asignar los costos compartidos por acti-
vidades que involucran pagos y las que no. Por 
ejemplo, almacenar información sobre el cliente 
de manera segura sirve de soporte tanto para las 
operaciones de pago de un banco como para sus 
operaciones de financiamiento y préstamo. Algu-
nos estudios han permitido a los participantes del 
estudio de costos decidir cómo asignar esos cos-
tos. Pero para obtener datos precisos quizá sea 
preferible brindar a los participantes, como míni-
mo, una guía general sobre cómo asignar los cos-
tos a la operación de pagos y a cada instrumento 
de pago. En el caso del almacenamiento de datos, 
por ejemplo, los participantes podrían recibir la or-
den de dividir los costos entre actividades de pago 
y de no pago según el volumen de datos almace-
nados que guardan relación con cada actividad.

3. estudios de costos anteriores

Con el objeto de cumplir con su deber vigilante en 
el sistema de pagos, algunos bancos centrales 
han realizado estudios para calcular los costos 
sociales de los métodos de pago minoristas. Esta 
sección analiza los estudios efectuados en cuatro 

países durante la última década: Australia, Bélgi-
ca, los Países Bajos y Noruega.9  En esta sección 
se comparan las características más importantes 
de los estudios y se presenta un resumen de lo que 
dichos estudios señalan sobre los costos sociales 
de los diferentes métodos de pago. 

3.1 características principales  
De los cuatro estuDios

Los cuatro estudios pueden ser comparados en 
tres dimensiones: cómo se midieron los costos 
de pago, qué tipo de pagos fueron cubiertos y qué 
grupos de participantes en los pagos fueron inclui-
dos (cuadro 3).

3.2 cómo se miDieron los costos

El principal objetivo de cada estudio fue calcular el 
costo social de distintos métodos de pago minoris-
tas. Los estudios de Australia y Noruega avanzaron 
un poco más al estimar también los costos privados 
de proporcionar distintos servicios de pago a los 
participantes en el pago.10 Mientras que los costos 
sociales son apropiados para evaluar la eficiencia 
en los pagos, los costos privados pueden resultar 
útiles para otras cuestiones de política. Por ejem-
plo, los datos sobre costos privados pueden ayudar 
a determinar por qué los consumidores prefieren 
un método de pago en particular o si pagan por un 
servicio de pago tarifas más altas que el costo del 
proveedor para producirlo. 

9. Otros estudios sobre los costos de los pagos mi-
noristas han sido realizados por bancos centrales 
de Canadá, Finlandia y Portugal (Arango y Taylor, 
2008; Takala y Viren, 2008; Banco de Portugal, 
2007). Estos estudios no se mencionan porque se 
enfocan en los costos privados de los comerciantes 
o de las instituciones financieras y no buscan esti-
mar el costo social. Otro estudio, del banco central 
de Suecia, estima los costos sociales pero no in-
cluye los costos fijos de abrir y mantener cuentas 
bancarias (Bergman et al., 2007).

10. Ver, por ejemplo, el cuadro 8 en Schwartz et al. 
(2007) y el cuadro 17 en Gresvik y Haare (2009).
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cuadro 3

caracTerísTicas principaLes de recienTes esTudios de cosTos de pagos 
Australia Bélgica Países Bajos Noruega 

Año de estudio 2006 2003 2002 2007 

¿Cómo se midieron 
los costos?

Costos sociales 
contra costos 
privados

Costos sociales  
y privados

Sólo costos sociales Sólo costos sociales Costos sociales  
y privados

Costos totales 
contra costos 
variables

Costos totales  
y variables

Costos totales  
y variables

Costos totales  
y variables

Sólo costos totales 

Forma de cambiar la 
escala de los costos 
sociales agregados

Por número y valor 
de las transacciones

Por número y valor 
de las transacciones

Por número y valor 
de las transacciones

Por número y valor 
de las transacciones

¿Qué pagos se 
cubrieron?

Métodos de pago Efectivo, tarjeta 
de crédito, tarjeta 
de débito con pin, 
crédito directo, 
débito directo, 
cheque y pago 
electrónico de 
facturas

Efectivo, tarjeta de 
crédito, tarjeta de 
débito con pin  
y tarjeta prepagada

Efectivo, tarjeta de 
crédito, tarjeta de 
débito con pin  
y tarjeta prepagada

Efectivo, tarjeta 
de crédito, tarjeta 
de débito con pin, 
tarjeta prepagada, 
crédito directo, 
débito directo y giro 
en papel

Contexto de pago En punto de venta 
y fuera de punto de 
venta 

Únicamente en 
punto de venta

Únicamente en 
punto de venta

En punto de venta 
y fuera de punto de 
venta

¿Qué participantes 
se incluyeron?

Grupos que fueron 
encuestados de 
manera directa

Comerciantes  
y bancos

Comerciantes, 
bancos y redes  
de tarjetas

Comerciantes, 
bancos  
y organizaciones  
de compensación1 

Comerciantes, 
bancos  
y consumidores

Grupos cuyos costos 
de recursos fueron 
informados

Comerciantes, 
emisores de 
moneda, bancos  
y consumidores 

Comerciantes, 
emisores de 
moneda, bancos  
y redes de tarjetas 
combinadas 

Comerciantes, 
emisores de 
moneda, bancos 
y organizaciones 
de compensación 
combinados 

Comerciantes, 
emisores de 
moneda, bancos, 
subcontratistas2  
y consumidores 

1 Interpay, que compensa los pagos por ach y las transacciones de débito con pin para bancos miembros.
2 Incluyen a bbs, una agencia central de compensación de pagos; edb, compañía de facturación electrónica; y nokas  
y Loomis, compañías que manejan efectivo.
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Cada estudio calculó los costos sociales tota-
les de cada método de pago, incluidos tantos los 
costos variables de recursos asociados con los 
aportes de mano de obra y materias primas, como 
los costos fijos de recursos asociados con la in-
fraestructura de pagos. Tal como se explicó ante-
riormente, es fundamental incluir el costo fijo de 
infraestructura para determinar si un método es 
más costo-eficiente que otro en el largo plazo. No 
obstante, todos los estudios, a excepción del de 
Noruega, también tienen estimaciones separadas 
de los costos sociales variables, lo que permitió a 
los formuladores de políticas considerar si los cos-
tos podrían reducirse a corto plazo sustituyendo 
un método por otro.

Por último, cada estudio recogió suficiente in-
formación para calcular tanto el costo social por 
transacción como el costo social por unidad de 
valor de la transacción.11 Tal como se señaló en la 
sección anterior, tener en cuenta ambas medidas 
puede ayudar a controlar la influencia del tamaño 
de la transacción sobre el costo. Específicamente, 
puede descartar la posibilidad de que un método 
tenga un bajo costo por transacción únicamente 
porque tiende a usarse para transacciones de bajo 
valor, o que un método tiene bajo costo por unidad 
de valor sólo porque tiende a usarse para transac-
ciones de alto valor.

3.2.1 ¿Qué tipos de pagos fueron cubiertos?

Los estudios cubrieron distintos grupos de méto-
dos de pago. Los cuatro estudios incluyeron efec-
tivo, tarjetas de débito con pin y tarjetas de crédito. 
Los estudios de Bélgica y los Países Bajos tam-
bién incluyeron las tarjetas prepagadas, conocidas 
como monederos electrónicos en ambos casos. 
Los estudios de Australia y Noruega fueron los úni-
cos que consideraron el débito directo y el crédito 

11. El estudio de Australia informó solamente el costo 
social por transacción. Sin embargo, para cada mé-
todo, el costo social por unidad de valor puede ser 
calculado si se divide el costo social por transacción 
por el tamaño promedio de la transacción, lo cual se 
informa por separado.

directo; el de Australia fue el único que consideró 
los cheques. Este último también incluyó bpay, un 
conocido servicio de pago de facturas similar al 
crédito directo.

Como se mencionó anteriormente, el costo de 
usar un método de pago puede depender del tipo 
de transacción y, específicamente, si se trata de 
una transacción en un punto de venta. Los estudios 
de Bélgica y los Países Bajos se centraron exclusi-
vamente en los costos por pagos de transacciones 
en puntos de venta, en tanto que los de Australia 
y Noruega también tuvieron en cuenta los costos 
por pagos realizados fuera de un punto de venta. 
En el caso de los métodos de pago utilizados tanto 
en transacciones en puntos de venta como fuera 
de estos, como serían los cheques, el estudio de 
Australia estimó los costos de manera separada. 
El de Noruega no intentó calcular separadamente 
los costos de las transacciones dentro y fuera de 
puntos de venta. En lugar de ello, clasificó algunos 
métodos de pago según fueron efectuados princi-
palmente en puntos de venta (tarjetas de débito y 
de crédito) y otros según fueron realizados princi-
palmente fuera de puntos de venta (débito directo 
y crédito directo).

3.2.2 ¿Qué grupos de participantes en los 
pagos fueron incluidos?
La información sobre costos para los participantes 
fue recogida mediante encuestas y fuentes inde-
pendientes. Cada estudio encuestó a bancos y a 
comerciantes. Además, el estudio de Bélgica envió 
encuestas a las redes de tarjetas; el estudio de los 
Países Bajos encuestó a la organización central 
de compensación para bancos, y el de Noruega 
encuestó a los consumidores. El estudio austra-
liano no encuestó a los consumidores pero calculó 
el costo del tiempo que les toma efectuar los pa-
gos. Estos cálculos se basaron en la información 
brindada por los comerciantes en cuanto al tiempo 
requerido para efectuar el pago en un comercio; 
en otros estudios sobre el tiempo que demanda 
acceder a un cajero automático para retirar efecti-
vo; y en supuestos sobre el valor del tiempo de los 
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consumidores. En todos los estudios, los datos so-
bre los costos de producir efectivo fueron obtenidos 
de las entidades públicas emisoras de moneda.

Los grupos de participantes cuyos costos de 
recursos fueron informados variaron en todos los 
estudios. Cada estudio informó los costos de re-
cursos de los comerciantes y de las entidades 
emisoras de moneda. Sin embargo, los estudios 
presentaron diferencias en la manera en que tra-
taron a los bancos y a las organizaciones de com-
pensación, como las redes de tarjetas. El estudio 
de Australia informó sobre costos de recursos 
solamente de bancos pero incluyó las tarifas que 
los bancos pagan a los subcontratistas, entre los 
que se encontraban las organizaciones de com-
pensación. Los estudios de Bélgica y Noruega 
informaron sobre costos de recursos de bancos 
y organizaciones de compensación combinados, 
mediante el uso de información recogida en en-
cuestas realizadas a ambos grupos. El estudio 
de Noruega siguió otra metodología e informó de 
manera separada los costos de recursos de ban-
cos y subcontratistas pero calculó los costos para 
los subcontratistas realizando una resta entre una 
estimación de ganancias y las tarifas. Una última 
diferencia entre los estudios fue el tratamiento de 
los consumidores. Los estudios de Bélgica y de los 
Países Bajos excluyeron los costos de recursos 
para los consumidores de los costos sociales, en 
tanto que los de Australia y Noruega los incluyeron.

3.3 principales hallazgos en torno  
a los costos sociales

Cada estudio calculó el costo social agregado de 
los pagos minoristas con relación al pib. Los valo-
res fueron del 0.49% en Noruega, un 0.65% en los 
Países Bajos, 0.74% en Bélgica y 0.94% en Aus-
tralia.12 Las estimaciones no son estrictamente 

12. En cada caso, el costo social agregado es la suma 
del costo social total para la variedad de métodos 
de pago incluido en cada estudio. El estudio norue-
go señala que el pib de tierra firme es una mejor 
medida de la actividad económica, porque excluye 

comparables porque los estudios de Bélgica y los 
Países Bajos incluyeron únicamente pagos en pun-
tos de venta, en tanto que los de Australia y Norue-
ga agregaron los pagos realizados fuera de puntos 
de venta (cuadro 3). Sin embargo, las estimacio-
nes brindan un indicio aproximado de las ganan-
cias potenciales para estos países derivadas del 
aumento del costo-eficiencia de sus sistemas de 
pago minoristas. 

Cada estudio también calculó los costos socia-
les de los métodos de pago individuales. Esa in-
formación es especialmente valiosa porque puede 
ayudar a los formuladores de políticas a determinar 
si se puede aumentar la eficiencia cambiando el 
uso relativo de los distintos métodos de pago. En 
las decisiones de política a largo plazo, los costos 
pertinentes son los costos sociales totales de los 
distintos métodos de pago, incluyendo tanto los 
costos fijos como los variables. Esta sección pre-
senta las similitudes y diferencias en los hallazgos 
de los estudios con respecto de los costos sociales 
totales, centrándose en las dos principales mane-
ras de medir estos costos: costo por transacción y 
costo por unidad de valor de transacción. Para las 
decisiones de política a corto plazo sobre la mejor 
forma de aprovechar la infraestructura en un país, 
la medida adecuada es el costo variable a corto 
plazo. Esta sección explica cómo pueden usarse 
los hallazgos de ambos estudios para computar 
el ahorro de costos a corto plazo si se cambia la 
composición de los pagos.

Para evaluar los hallazgos de los estudios es im-
portante tener en cuenta dos factores. En primer 
lugar, las diferencias en las metodologías utiliza-
das y la cobertura pueden hacer que el costo so-
cial estimado de todos los métodos de pago de un 
país parezca más elevado que en otro país, aun si 
esos métodos fueron igualmente eficientes en los 

las actividades extraterritoriales tales como la ex-
tracción de petróleo y el transporte marítimo que 
generan pagos de alto valor en lugar de minoristas. 
Cuando se usa el pib de tierra firme, el coeficiente 
para Noruega es 0.65 por ciento (Gresvik y Haare, 
2009, p. 13).
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dos países. Por lo tanto, esta sección analiza los 
conceptos señalados en los estudios respecto de 
los costos sociales relativos de métodos de pago 
dentro de cada país (por ejemplo, los costos so-
ciales del efectivo en relación con las tarjetas de 
débito), en lugar de los costos sociales absolutos 
de esos métodos. En segundo lugar, con rendi-
mientos de escala crecientes, un método de pago 
puede tener un costo estimado alto en un país en 
particular solamente porque el método era usado 
a pequeña escala. Para poder identificar esos ca-
sos, es importante analizar no sólo el costo relati-
vo de cada método sino también el volumen de las 
transacciones realizadas con el método.

3.3.1 costo social total por transacción
Entre los métodos de pago electrónico utilizados 
en el punto de venta, el costo social total por tran-
sacción fue significativamente más elevado para el 
caso de las tarjetas de crédito que para el de tarje-
tas de débito con pin en los cuatro países. Tal como 

se muestra en el cuadro 4, el costo social de una 
transacción con tarjeta de crédito fue aproximada-
mente el doble que el de una transacción con tar-
jeta de débito con pin en Australia y más de cuatro 
veces mayor en Bélgica, los Países Bajos y Norue-
ga. En los dos casos en que se incluyeron tarjetas 
prepagadas, los estudios de Bélgica y los Países 
Bajos, el costo de una transacción con tarjeta de 
crédito también fue sensiblemente mayor que el 
costo de una transacción con tarjeta prepagada.

El alto costo de los pagos con tarjeta de crédi-
to con respecto de los pagos con tarjeta de débi-
to con pin y con tarjeta prepagada en los países 
europeos puede atribuirse en parte al escaso uso 
de tarjetas de crédito y a las economías de esca-
la en el procesamiento de tarjetas (cuadro 5). Las 
tarjetas de crédito representaron solamente el 1% 
o menos de los pagos en puntos de venta en Bél-
gica y los Países Bajos. Las tarjetas de crédito se 
usaron de manera más frecuente en Noruega pero 
de todas formas mucho menos que las tarjetas de 

cuadro 4

cosTo sociaL ToTaL por Transacción 
(dólares)

Método de pago Australia Bélgica Países Bajos Noruega
Pagos en puntos de venta

Efectivo 0.60 0.70 0.39 2.05

Tarjeta de débito con pin 1.15 0.72 0.64 0.69

Tarjeta de crédito1 2.02 3.44 4.71 3.49

Tarjeta prepagada 0.71 1.22

Cheque 8.11

Pagos fuera de puntos de venta

Tarjeta de crédito1 2.09

Débito directo 0.99 0.44

Crédito directo 0.78

Pago electrónico
 de facturas 

1.44

Cheque   5.63

Fuentes: Schwartz et al. (2007, cuadros 11 y 12); National Bank of Belgium (2006, cuadro 1); Brits y Winder (2005, cuadro 
4.1); Gresvik y Haare (2009, cuadro 7). 
1 Excluye el costo de cobros de créditos y de cancelaciones.
El costo en moneda local fue convertido a dólares estadounidenses usando la tasa cambiaria vigente en el año del estudio: 
0.9974 para Australia, 1.3133 para Bélgica y los Países Bajos, 0.1671 para Noruega.
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débito con pin, que representaron dos tercios de 
los pagos en puntos de venta. En la medida en que 
las tarjetas de crédito fueron utilizadas por debajo 
de su escala óptima, sus costos por unidad tien-
den a ser mayores que los de las tarjetas de débito. 
Sin embargo, el caso de Australia sugiere que el 
alto costo relativo de las tarjetas de crédito en los 
cuatro países pudo no deberse exclusivamente a 
la falta de explotación de las economías de esca-
la en el procesamiento de tarjetas de crédito. Los 
costos por unidad en Australia también fueron no-
tablemente más elevados para las tarjetas de cré-
dito que para las tarjetas de débito con pin, aunque 
el uso de las tarjetas de crédito fue allí apenas le-
vemente menor que el uso de tarjetas de débito.
Los hallazgos de los estudios sobre los métodos de 
pago en efectivo contra los electrónicos no fueron 
muy constantes, pero en general indicaron que el 
costo social por transacción fue al menos tan bajo 
para el caso del efectivo como para las tarjetas de 
débito con pin. Específicamente, se estimó que el 
dinero en efectivo fue menos costoso que las tar-
jetas de débito con pin en Australia y en los Paí-
ses Bajos y que tuvo casi el mismo costo que las 
tarjetas de débito con pin en Bélgica. Noruega fue 
la gran excepción, donde el costo por transacción 
se estimó en cerca de tres veces más alto para el 
efectivo que para las tarjetas de débito con pin. 

Una explicación posible sobre el elevado costo re-
lativo de pagar en efectivo en Noruega es la baja 
escala con la que se usa efectivo en este país. Tal 
como se ilustra en el cuadro 5, las transacciones 
en efectivo representaron solamente un cuarto de 
los pagos en puntos de venta en Noruega, contra 
más de tres cuartos de los pagos en Australia, Bél-
gica y los Países Bajos. La producción, la distribu-
ción y el almacenamiento de efectivo pueden estar 
sujetos a rendimientos de escala crecientes, en el 
sentido de que hasta un volumen bajo de pagos 
en efectivo requiere de una importante inversión 
en equipos, tales como bóvedas, atm y vehículos 
blindados. De ser así, los países con bajo uso de 
efectivo deberían tender a elevados costos socia-
les por transacción en efectivo, como se observa 
en Noruega.13 

13. Hay otros dos factores que pueden haber contribui-
do a elevar el costo relativo del efectivo en el estu-
dio de Noruega. En primer lugar, este estudio inclu-
yó costos de recursos para el consumidor, en tanto 
que los de Bélgica y los Países Bajos los excluyó. 
Los costos de recursos para el consumidor tienden 
a ser mayores en los pagos con efectivo que en los 
pagos con tarjeta de débito, por ejemplo, porque los 
consumidores que prefieren el dinero en efectivo 
deben dirigirse regularmente a los atm para retirar 
fondos. Como resultado, la inclusión de los costos 
de los recursos para el consumidor eleva el costo 

cuadro 5

proporción de Transacciones con Los principaLes méTodos  
de pago (%)

Pagos en puntos de venta

Método de pago Australia Bélgica Países Bajos Noruega
Efectivo 79.1 81.3 85.5 24.0 

Tarjeta de débito con pin 10.9 14.8 12.9 67.8 

Tarjeta de crédito 10.0 1.0 0.6 8.2 

Tarjeta prepagada − 2.9 1.1 − 

Total 100.0 100.0 100.0 100.0 
Fuentes: Schwartz et al. (2007, cuadro 13); National Bank of Belgium (2006, cuadro 2); Brits y Winder (2005, cuadro 4.1); 
Gresvik y Haare (2009, cuadro 7). 
Nota: para cada método, la proporción es la cantidad de transacciones realizadas con ese método en comparación con la 
cantidad de transacciones realizadas con todos los métodos de la lista. Los valores pueden no sumar 100 por causa del 
redondeo.



170 Boletín del cemla | Julio-septiembre de 2012

Otros dos hallazgos sobre el costo social por 
transacción resultan de interés, pero son menos 
concluyentes porque están basados solamente 
en uno o dos estudios. Primero, los cheques tuvie-
ron, por amplio margen, el costo social más alto 
por transacción en el único estudio (el de Austra-
lia) en que fueron incluidos. En ese país, el costo 
de pagar con cheque fue cuatro veces mayor que 
el costo de pagar con tarjetas de crédito en puntos 
de venta (mitad superior del cuadro 4) y dos veces 
y media más en transacciones fuera de puntos de 
venta (mitad inferior del cuadro 4).14 Segundo, en 
los dos estudios que tuvieron en cuenta los méto-
dos de pago electrónicos no realizados con tarjeta, 
el débito directo tuvo un bajo costo por transacción 
con relación a otros métodos de pago: el más bajo 
de todos los métodos en Noruega, y el segundo 
después de pagos en efectivo en Australia. En 
Noruega, el costo del crédito directo también fue 
bajo, aunque mayor que el del débito directo. En 
Australia, el pago electrónico de facturas se ubicó 
más cerca del medio entre los métodos de pago, lo 
cual refleja las capas de servicios por encima del 
crédito directo para facilitar el pago de facturas.

social estimado del dinero en efectivo por encima 
del de las tarjetas de débito. En segundo lugar, 
mientras que los estudios de Noruega y Australia 
incluyeron los costos de recursos para el consumi-
dor, el de Noruega utilizó una estimación mayor del 
tiempo invertido en el retiro de efectivo y le asignó 
un valor más alto al tiempo del consumidor.

14. El costo social de los cheques con relación a otras 
formas de pago parece ser aún mayor en Australia 
que en otros países como Estados Unidos, donde 
los cheques se utilizan como medio de pago. Una 
de las razones puede ser que el escaso volumen 
de cheques en Australia hace imposible explotar 
las economías de escala en el procesamiento de 
cheques. El estudio australiano indicó que los che-
ques representaron menos del 1% de los pagos 
de consumidores en el año 2006 (Schwartz et al., 
2007, cuadro 13). En Estados Unidos, por el con-
trario, se estimó que los cheques representan el 
14% de los pagos de consumidores en el año 2008 
(Informe Nilson). 

3.3.2 costo social total por unidad de valor
Los hallazgos de los estudios sobre el costo so-
cial total por unidad de valor son de utilidad para 
revisar los hallazgos sobre el costo social total 
por transacción. Tomando como métrica el costo 
por transacción, en los estudios se encontró que 
las tarjetas de débito fueron menos costosas que 
las de crédito y (a excepción de Noruega) que el 
dinero en efectivo fue menos oneroso o no más 
oneroso que las tarjetas de débito. Pero como se 
señaló en la sección 2, el costo de las transaccio-
nes en efectivo y con tarjetas de crédito tiende a 
incrementarse con el tamaño de la transacción; en 
el caso del dinero en efectivo, porque el costo de-
pende del volumen de dinero que se maneja, y en 
el caso de las tarjetas de crédito, porque las pérdi-
das por fraude dependen del tamaño del pago. El 
cuadro 6 también muestra que el valor promedio 
de la transacción fue casi siempre más elevado en 
el caso de las tarjetas de crédito que las de débito 
y más altos para las tarjetas de débito que para el 
dinero en efectivo. Estos hechos sugieren que las 
diferencias en el costo por transacción entre los 
métodos de pago pudieron deberse a las diferen-
cias en el tamaño promedio de la transacción más 
que a las diferencias en la eficiencia subyacente de 
los métodos de pago. Como se señaló en la sec-
ción 2, una forma de descartar esta posibilidad es 
observar si un método de pago que tuvo un costo 
por transacción más alto también tuvo un costo por 
unidad de valor más alto.

Los cuatro estudios señalaron que el costo total 
social por unidad de valor fue significativamente 
mayor para las tarjetas de crédito que para las 
tarjetas de débito (cuadro 7). Este hallazgo su-
giere que el costo por transacción con tarjetas 
de crédito mayor se debió probablemente a la 
menor eficiencia subyacente de las tarjetas de 
crédito más que al mayor tamaño promedio de 
la transacción. 

Mientras que el escalafón relativo de las tar-
jetas de crédito y de débito no cambió cuando se 
utilizó como métrica el costo por unidad de valor, 
el escalafón relativo del dinero en efectivo y de las 
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tarjetas de débito se revirtió en tres de los países. 
Cuando el costo social por transacción se usó como 
parámetro, el dinero en efectivo fue significativa-
mente menos costoso que las tarjetas de débito en 
Australia y los Países Bajos, y levemente menos 
costoso en Bélgica. Sin embargo, cuando el costo 
social por unidad de valor fue la medida de compa-
ración, el dinero en efectivo fue mucho más cos-
toso que las tarjetas de débito en los tres países. 
Estos hallazgos sugieren que el dinero en efectivo 
fue eficiente en los tres países para transacciones 
pequeñas pero no necesariamente para transac-
ciones de gran volumen.

3.3.3 costo social variable
Los estudios realizados en Bélgica y los Países 
Bajos calcularon también el costo social variable 

de cada método de pago. Se asumió que el costo 
por transacción era independiente de la cantidad 
de transacciones pero potencialmente variable 
según el tamaño de la transacción.15 El estudio de 
los Países Bajos halló que las tarjetas prepagadas 
tenían el costo más bajo independientemente del 
tamaño de la transacción, y que el dinero en efec-
tivo tenía un costo menor que las tarjetas de débito 
para transacciones pequeñas y medianas (cuadro 
8). El estudio también encontró que las tarjetas de 
crédito tenían un costo mayor que las de débito y 
las prepagadas para cualquier tamaño de transac-
ción y que su costo era más elevado que el dinero 
en efectivo para todas las transacciones a excep-
ción de las más grandes. Los hallazgos del estudio 
belga fueron similares, con la excepción de que las 

15. Ver la nota al pie 5.

cuadro 7

cosTo sociaL ToTaL por unidad de vaLor de Transacción
En porcentajes, pagos en puntos de venta

Método de pago Australia Bélgica Países Bajos Noruega 

Efectivo 3.21 3.03 3.20 5.63 

Tarjeta de débito con pin 1.58 1.10 1.10 1.12 

Tarjeta de crédito 2.99 2.65 3.11 3.33 

Tarjeta prepagada 10.49 34.32 

Cheque 2.29 

Fuentes: Schwartz et al. (2007, cuadros 8 y 11); National Bank of Belgium (2006, cuadros 1 y 2); Brits y Winder (2005, cuadro 
4.1); Gresvik y Haare (2009, cuadro 7). 

cuadro 6

Tamaño promedio de Las Transacciones para Los principaLes méTodos de pago 
En dólares, pagos en puntos de venta

Método de pago Australia1 Bélgica Países Bajos Noruega
Efectivo 18.95 23.07 12.32 36.41

Tarjeta de débito con pin 72.81 65.42 57.96 61.86

Tarjeta de crédito 67.82 130.04 151.32 104.98

Tarjeta prepagada 6.76 3.56

Cheque 356.07

Fuentes: Schwartz et al. (2007, cuadro 11); National Bank of Belgium (2006, cuadro 2); Brits y Winder (2005, cuadro 4.1); 
Gresvik y Haare (2009, cuadro 7).
1 Según informe de los comerciantes.
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tarjetas prepagadas fueron más costosas que las 
tarjetas de débito en transacciones de gran tamaño.

A partir de estas estimaciones de los costos so-
ciales variables, los estudios lograron calcular los 
ahorros de costo a corto plazo surgidos de cam-
bios hipotéticos en la composición de los pagos. 
Por ejemplo, el estudio belga previó que sustituir 
el 25% de los pagos en efectivo de tamaño peque-
ño y mediano por una combinación de tarjetas de 
débito y prepagadas reduciría los costos sociales 
variables en un 6%. Del mismo modo, el estudio 
de los Países Bajos calculó que sustituir el 21% de 
los pagos en efectivo por tarjetas de débito y pre-
pagadas reduciría los costos sociales variables en 

un 7%.16 Estas simulaciones indican que si se de-
pendiera menos del efectivo y más de las tarjetas 
de débito y prepagadas para realizar pagos peque-
ños y medianos, se podría hacer un mejor uso de 
la infraestructura. Sin embargo, como las simula-
ciones se basan en costos variables, no prueban 
que la sustitución de efectivo por tarjetas de débi-
to y prepagadas reduciría también los costos so-
ciales en el largo plazo, cuando la infraestructura 
puede ser adaptada.

4. implicaciones para estudios  
de costos realiZados por otros 

Bancos centrales

Son dos las conclusiones que surgen a partir del 
análisis de los conceptos claves sobre costos y 
de los estudios de costos realizados en Australia, 
Bélgica, los Países Bajos y Noruega. Primero, es 
muy aconsejable que el banco central realice su 
propio estudio sobre costos de pagos minoristas 
en lugar de apoyarse en los hallazgos de estudios 
realizados en otros países. Segundo, el banco 
central debería prestar especial atención a la elec-
ción de las medidas sobre costos y la metodología 
para el estudio.

4.1 la necesiDaD De que un banco central 
realice su propio estuDio De costos

Los bancos centrales necesitan llevar a cabo sus 
propios estudios de costos porque la tecnología y el 
uso relativo de diferentes métodos de pago pueden 
diferir significativamente de un país a otro. Algunos 
países pueden usar una tecnología más eficiente 

16. Tales simulaciones requieren supuestos acerca de 
que tanto del número como del tamaño por transac-
ción promedio de las transacciones se modifica. El 
ejemplo belga asume que dos tercios de los pagos 
en efectivo tienen un valor promedio de $5 y que 
se sustituyen por tarjetas prepagadas; mientras que 
un tercio de las transacciones tiene en promedio un 
valor de $20 y se sustituyen por tarjetas de débito.

cuadro 8

cosTos sociaLes variabLes  
por Transacción

(en dólares, por tamaño de transacción)

países Bajos

 

Método de pago

Tamaño de la transacción

$5 $15 $100

Tarjeta 
prepagada 0.04 0.04 0.04 

Efectivo 0.18 0.25 0.84 

Tarjeta de débito 
con pin 0.25 0.25 0.26 

Tarjeta de 
crédito 1.06 1.09 1.30 

Bélgica

 

Método de pago

Tamaño de la transacción

$5 $15 $100

Tarjeta 
prepagada 0.12 0.15 0.35 

Efectivo 0.21 0.29 0.96 

Tarjeta de débito 
con pin 0.28 0.28 0.28 

Tarjeta de 
crédito 0.74 0.75 0.82 

Fuentes Brits y Winder (2005, cuadro 4.3) y National Bank 
of Belgium (2006, cuadro 3). 
Nota: el costo en la moneda local fue convertido a dólares 
estadounidenses usando la tasa de cambio vigente en el 
año de los estudios, 1.3133. 
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en costos para un método de pago, con lo cual ese 
método tendrá un menor costo social. Además, al-
gunos países pueden hacer un uso más amplio de 
un método de pago y así sacar mayor ventaja de 
las economías de escala. Sólo mediante la reali-
zación de su propio estudio un banco central podrá 
tener la seguridad de estar usando estimaciones 
precisas de los costos sociales de los diferentes 
métodos de pago para evaluar la eficiencia de su 
sistema de pagos.

La necesidad de llevar a cabo un estudio de 
costos por separado es especialmente evidente 
en Estados Unidos, dados los rasgos singulares 
de su sistema de pagos minoristas. Una de las ca-
racterísticas principales del sistema de pagos en 
eua es la sostenida y fuerte dependencia de los 
cheques. Los cheques representaron el 22% de la 
cantidad de pagos no realizados en efectivo en el 
año 2009 (Federal Reserve System). Dada la gran 
importancia de los cheques, se han invertido gran-
des esfuerzos en convertirlos a imagen electrónica 
para reducir costos. Como resultado, la gran mayo-
ría de los cheques en Estados Unidos son actual-
mente procesados de manera electrónica. Como 
consecuencia, puede ser que el costo social de 
los cheques sea más bajo en Estados Unidos que 
en países donde los cheques son escasamente 
utilizados y por tanto procesados manualmente.17 

Otra característica única del sistema de pagos 
de eua es el gran volumen de transacciones con 
tarjetas. A pesar de que la cantidad de transac-
ciones con tarjeta per cápita es menor en Estados 
Unidos que en algunos países europeos, la can-
tidad total de transacciones con tarjeta es aproxi-
madamente siete veces más en Estados Unidos 
que en el Reino Unido, país donde se registra la 

17. Si bien el costo social de los cheques ha caído en 
Estados Unidos, su tendencia ha sido la de exce-
der el costo social de otros instrumentos de pago. 
Como resultado, las estimaciones del costo social 
total de los pagos minoristas han sido históricamen-
te más elevadas para eua que para otros países 
desarrollados: tanto como el 2% del pib (Humphrey, 
2010) 

mayor cantidad de transacciones con tarjeta en 
Europa (bis, 2011; Banco Central Europeo, 2011). 
Si las economías de escala dependen más de la 
cantidad total de transacciones que de la cantidad 
de transacciones per cápita, los costos sociales 
por transacción con tarjeta podrían ser menores 
en Estados Unidos.

Otra característica distintiva es la gran canti-
dad de participantes que intervienen en la indus-
tria de pagos minoristas en eua. En la mayoría de 
los países, las tarjetas de débito son procesadas 
sólo por una o dos redes de tarjetas. En Estados 
Unidos, en cambio, las tarjetas de débito son pro-
cesadas por más de diez redes. La cantidad de 
bancos que brindan servicios de pago también 
es mayor en Estados Unidos, herencia de restric-
ciones inusualmente estrictas sobre la expansión 
geográfica de la banca en dicho país. Los provee-
dores no bancarios de servicios de pago también 
son más numerosos en Estados Unidos, en parte 
por el clima favorable para la innovación (Bradford 
et al., 2009). En el caso de las tarjetas de débito, la 
gran cantidad de redes podría evitar que las eco-
nomías de escala en el procesamiento de tarjetas 
de débito se desarrollen de manera completa, lo 
cual incrementa el costo social de dichos pagos. 
Sin embargo, el mayor grado de competencia entre 
proveedores de pagos bancarios y no bancarios 
en Estados Unidos podría favorecer la producti-
vidad, con lo cual se reducirían los costos socia-
les (Holmes y Schmitz, 2010). La realización de 
un estudio de costos por separado para Estados 
Unidos aseguraría que estos importantes efectos 
se identificaran.

4.2 necesiDaD De elegir meDiDas  
y metoDologías De costo apropiaDas 

La segunda implicación del análisis de los concep-
tos de costo más significativos y de la revisión de 
estudios de costos previos radica en la importan-
cia de escoger medidas de costo apropiadas e in-
terpretarlas cuidadosamente. Para cuestiones de 
eficiencia a corto plazo, las medidas de los costos 
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sociales variables pueden resultar suficientes por-
que la infraestructura puede tomarse como dada. 
Pero para evaluar la eficiencia a largo plazo es 
necesario contar con información sobre el costo 
social total de cada método de pago, incluyendo 
tanto los costos fijos como los variables. Para in-
terpretar los hallazgos también es importante re-
cordar que el costo social total puede ser elevado 
porque el método de pago está siendo utilizado a 
una escala tan baja que impide o limita el explotar 
las economías de escala, y no porque el método 
sea intrínsecamente ineficiente. Este factor podría 
explicar en parte el alto costo social de los pagos 
con tarjeta de crédito en los cuatro estudios anali-
zados en la sección 3. 

Es muy recomendable que los bancos centrales 
recopilen información tanto sobre la cantidad como 
sobre el valor de las transacciones, de manera que 
los costos se puedan escalar en función de ambas 
medidas de volúmenes de pago. La comparación 
de los métodos de pago sobre la base de ambas 
formas de medición puede ayudar a un banco cen-
tral a determinar si el costo por transacción es ele-
vado porque el método de pago es intrínsecamente 
ineficiente, o porque los costos dependen en parte 
del tamaño de la transacción, y este es en prome-
dio alto. Por ejemplo, los estudios de costo anali-
zados en la sección 3 hallaron que las tarjetas de 
crédito tenían un costo social por transacción más 
alto que las tarjetas de débito y también un costo 
social por unidad de valor más alto. Ese hallazgo 
sugirió que el costo más alto por transacción con 
tarjetas de crédito no se debió exclusivamente a 
un mayor tamaño promedio de transacción.

Al planear un estudio de costos, un banco cen-
tral también debe prestar especial atención a la 
metodología. En la sección 3 se señaló que el tra-
tamiento de los costos para el consumidor varió en 
los cuatro estudios. Los de Bélgica y los Países Ba-
jos excluyeron de los costos sociales a los costos 
de usar un método de pago para el consumidor. 
Los estudios de Australia y Noruega incluyeron los 
costos para el consumidor pero los midieron de 
manera diferente. Si los costos para el consumidor 

son más importantes en algunos métodos de pago 
que en otros, esas diferencias en el tratamiento po-
drían influir en los escalafones de costos de cada 
país sobre los métodos de pago.

Una de las maneras de evitar estos sesgos es 
que los bancos centrales sigan una metodología 
común en sus estudios de costos. Un ejemplo de 
este enfoque es un estudio que está realizando el 
Banco Central Europeo en colaboración con el Sis-
tema Europeo de Bancos Centrales. Para reunir 
información homogénea y completa sobre el cos-
to social de los diferentes métodos de pago en los 
países europeos, los investigadores han desarro-
llado una metodología común (Ruttenberg, 2011). 
Otros bancos centrales podrían seguir la misma 
metodología que el ecb, con lo cual se facilitaría 
la comparación de sus escalafones de costos con 
los de los países europeos.

5. conclusiones

Para lograr el objetivo de política de un sistema efi-
ciente de pagos minoristas, los bancos centrales 
necesitan información precisa y completa sobre 
el costo de efectuar pagos minoristas. Las ganan-
cias potenciales de reducir los costos de los pagos 
minoristas puede ser considerable, pues se con-
sidera que dichos costos absorben entre el 0.5% 
y el 0.9% de la producción económica anual en 
algunos países. Tal como se ha señalado en este 
artículo, las reducciones en el costo de pagos mi-
noristas representarán una ganancia neta para la 
sociedad solamente si los beneficios del sistema 
de pagos para los comerciantes y consumidores 
se mantienen o se incrementan. Por lo tanto, para 
evaluar la eficiencia general del sistema de pagos, 
los bancos centrales necesitan información sobre 
los beneficios de cada método de pago además de 
los costos. Sin embargo, la recopilación de informa-
ción sobre costos puede representar un paso clave 
para promover la eficiencia en los pagos, cualquie-
ra que sea el papel que estén desempeñando los 
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bancos, sea como operadores, vigilantes, o cata-
lizadores para el cambio.

En un esfuerzo por obtener dicha información so-
bre costos, los bancos centrales de países desarro-
llados realizaron hace poco estudios exhaustivos 
sobre costos de pagos minoristas. Estos estudios 
llegaron a conclusiones similares sobre algunas 
preguntas, tales como el costo-eficiencia relativo 
de las tarjetas de crédito y de débito, pero diferentes 
sobre otras de las preguntas, como el costo-eficien-
cia relativo del efectivo y las tarjetas de débito. La 
divergencia en algunos de los hallazgos y la signi-
ficativa variación en los distintos países en cuanto 
a la tecnología de pago y las tasas de frecuencia 
de uso de los métodos de pago sugieren que los 
bancos centrales deben realizar sus propios estu-
dios de costos de pagos minoristas. Esta implica-
ción es especialmente importante en países como 
Estados Unidos, cuyo sistema de pagos minoris-
tas se distingue por características muy singula-
res. Sin embargo, no es necesario que los bancos 
centrales que desean llevar a cabo esos estudios 
deban empezar desde el principio. Este artículo ha 
demostrado que se puede aprender de anteriores 
estudios de costo sobre cómo medir e interpretar los 
costos y qué tipo de información se debe recopilar.

apénDice

Este apéndice utiliza un ejemplo sencillo para ilus-
trar los conceptos clave sobre costos, analizados 
en la sección 2.18 Supongamos que Q es la canti-
dad de servicios de pago producidos con una tec-
nología de pagos particular. Se supone también 
que la provisión de tales servicios requiere de dos 
insumos: el capital K, que es fijo a corto plazo, pero 
variable en el largo plazo; y el trabajo L, que es va-
riable en ambos plazos. Suponemos que la máxi-
ma cantidad de servicios de pago que puede ser 
producida dados K y L es Q = AKαLβ , donde 0 < α 
< 1 y 0 < β < 1. Por último, supongamos que r es el 

18. Para mayor información sobre las funciones de cos-
to utilizadas en este apéndice, consultar libros de 
microeconomía, como el de Varian.

costo anual de una unidad de capital y que w es el 
costo anual de una unidad de trabajo.

Para cualquier aporte de capital dado Ko, el cos-
to variable a corto plazo de producir servicios de 
pago totales Q es el costo del trabajo necesario 
para producir Q. Con el supuesto anterior, este 
costo puede ser expresado como:

(A1)        ( ) ( )( )1

0 0 SRVC Q, K wL w Q / AK
β

α= = .

El costo total a corto plazo de producir Q es el 
costo variable más el costo del insumo de capi-
tal fijo:

(A2) ( ) ( )( )1

0 0 0

0

 = 

                                           

SRTC Q, K wL rK w Q / AK

rK

β
α= + +

+

Finalmente, el costo total a largo plazo de pro-
ducir cualquier cantidad de servicios de pago Q 
es el mínimo costo posible de producir Q cuando 
el capital y el trabajo son tratados como variables:

(A3)        ( ) ( ) ( )1
0 LRTC Q, K wL rK Q α βγ +

= + = , 

donde ( )r w Aα βγ α β β α= + .

Tal como se señaló en la sección 2, los costos de 
distintas tecnologías de pago pueden compararse 
sólo si a los costos totales se les cambia la esca-
la por alguna medida de volumen de pago. Por lo 
tanto, cada una de las expresiones anteriores se 
divide por la cantidad de servicios de pago para 
obtener las medidas correspondientes del costo 
promedio de producir servicios de pago: 

(A1’)    
( ) ( )

( )( )
0 0

1

0

  =

                            = 

SRAVC Q, K SRVC Q,K Q

w Q / AK Q
β
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0 0
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                          =
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β

α
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 + 
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expuestos, el método A tiene una tecnología de 
capital más intensivo que el método B. En conse-
cuencia, el método A tiene un costo promedio va-
riable de apenas la mitad que el método B dado el 
capital social existente y las cantidades de servi-
cios de pago. En especial, el método A se utiliza 
para producir una cantidad 17 con un costo medio 
variable de 4, en tanto que el método B es utiliza-
do para producir una cantidad 12 a un costo me-
dio variable de 6. Dado el capital social existente, 
los costos totales de pagos podrían ser reducidos 
sustituyendo algunos servicios de pago del méto-
do B por el método A, usando menos trabajo en 
el método B y más en el método A. A largo plazo, 
sin embargo, el método A no tiene una ventaja de 
costos sobre el método B. A medida que el capital 
se deprecia, deberá ser reemplazado y estos cos-
tos de reemplazo serán mayores para el método 
A porque la tecnología que utiliza es más intensi-
va en capital. De hecho, en el ejemplo se observa 
que los dos métodos de pago tienen un idéntico 
costo promedio a largo plazo de 12, lo que indica 
que ninguno es superior.

2. costo por transacción contra costo  
por unidad de valor
Una simple extensión del ejemplo anterior muestra 
por qué es importante observar tanto el costo por 
transacción como el costo por valor de unidad al 
comparar los distintos métodos de pago. Supone-
mos que hay rendimientos de escala constantes 
en la producción de servicios de pago; esto es, α + 
β = 1. Suponemos además que la cantidad de ser-
vicios de pago que debe proveerse es una función 
lineal del número de transacciones, n, y el tamaño 
promedio de la transacción, s. Específicamente, 
Q = n(d+es), donde d y e son constantes. Con es-
tos supuestos, queda sencillamente demostrado 
que el costo total a largo plazo de realizar n pagos 
de tamaño s es:

(A4)                   ( ) ( )   LRTC n,s n a bs ,= +

donde a d  b e,γ γ= = , y γ  está dado por (A3). 
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Fuente: cálculos de los autores.

(A3’)             
( ) ( )

( ) ( ) ( )1 1                   =

LRATC Q LRTC Q Q

Qα β α β α βγ + − − +

= =

1. costo total contra costo variable

Utilizando el ejemplo anterior, la gráfica A1 seña-
la por qué es apropiado tomar en cuenta los cos-
tos variables cuando se considera la eficiencia de 
los pagos a corto plazo, pero cuando se evalúa la 
eficiencia a largo plazo hay que tener en cuenta 
los costos totales. De los dos métodos de pago 
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La división por el número y el valor de las tran-
sacciones da como resultado las dos medidas de 
costo para comparar la eficiencia de los métodos 
de pago: 

(A5) 
( )

Costo por transacción =   
Costo por unidad de valor 
    de la transacción =  +

LRTC n a bs

LRTC ns a s b

= +

=

Consideremos ahora dos métodos de pago A y 
B que utilizan la misma tecnología pero son ope-
rados con distintos tamaños de transacciones. Tal 
como se muestra en el panel superior de la gráfi-
ca A2, el método A con el menor tamaño de tran-
sacción tendrá un costo menor por transacción 
pero un costo mayor por unidad de valor de tran-
sacción. Por tanto, si bien ambos métodos usan 

COSTO POR TRANSACCIÓN CONTRA COSTO POR UNIDAD DE VALOR
Gráfica A2
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Fuente: cálculos de los autores.
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la misma la tecnología, A parecerá superior a B 
cuando los métodos sean clasificados en función 
del costo por transacción, e inferior a A cuando 
los métodos sean clasificados según el costo por 
unidad de valor.

Si un estudio de costos pudiese reunir suficien-
te información para estimar la función lrtc(s,n) 
para cada método de pago, sería muy sencillo de-
terminar cuál método, si cabe, fue más eficiente 
en costos en cada posible tamaño de transacción. 
Sin embargo, un estudio de costos determinará el 
costo total, el número total de transacciones y el 
valor total de las transacciones solamente al mo-
mento en que se realizó el estudio. En cuanto al 
panel inferior de la gráfica A2, el estudio sólo podrá 
identificar un punto para cada método de pago, a 
saber punto A para el método A. 

Pero aun con esa información limitada, toda-
vía puede ser posible llegar a comprender los 
costos relativos de ambos medios de pago. Si 
un segundo método de pago B llegara a caer en 
la zona sombreada del diagrama, con un costo 
más alto por transacción pero más bajo por uni-
dad de valor de transacción, no habrá manera de 
saber cuál método es más eficiente en costos en 
cada tamaño de transacción. Pero supongamos 
que el método B cae en la zona sombreada del 
diagrama, con un costo mayor por transacción y 
también mayor por unidad de valor de transac-
ción. Entonces, siempre que la función de costos 
tome la forma lineal asumida en A4, el método 
A debe ser más eficiente en costos que el méto-
do B. Específicamente, el método A debe tener 
un costo menor que el método B en el tamaño 
de transacción sb, y el método B debe tener un 
costo mayor que el método A en el tamaño de 
transacción sa.19

19. De la gráfica se observa que si las funciones de 
costo fueran convexas y no lineales (es decir, si el 
costo aumentara con el tamaño de la transacción 
a un ritmo creciente y no constante), el método B 
podría caer en la zona sombreada y aun así tener 
un costo menor que el método A en el tamaño de la 
transacción sa. 

3. rendimientos de escala constantes contra 
rendimientos de escala crecientes
En los ejemplos anteriores, se asumió que la tec-
nología de pagos está sujeta a rendimientos de 
escala constantes, en el sentido de que la dupli-
cación del capital y del trabajo duplica la cantidad 
de servicios de pago que pueden producirse (α + 
β = 1). La gráfica A3 muestra que ante la presen-
cia de rendimientos de escala crecientes, el costo 
total promedio a largo plazo de producir servicios 
de pago puede ser un indicador erróneo de la efi-
ciencia relativa en costos de los dos métodos de 
pago. En el ejemplo, los métodos de pago A y B 
tienen la misma tecnología de rendimientos de 
escala crecientes (α + β > 1) pero son utilizados 
para producir cantidades distintas de servicios 
de pago. El método A es utilizado para producir 
una cantidad 5 a un costo promedio a largo plazo 
de 8, en tanto que el método B es utilizado para 
producir una cantidad 15 a un costo promedio a 
largo plazo de 6. Es decir que el método B tiene 
un costo promedio a largo plazo más bajo que el 
método A, pero solamente porque los dos méto-
dos son operados a distinta escala y la tecnolo-
gía de cada método está sujeto a rendimientos 
de escala crecientes. 

10

Métodos A y B: Q = 0.09K2/3L2/3, w = r = 1 Q
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RENDIMIENTOS A ESCALA CRECIENTES
Gráfica A3
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Fuente: cálculos de los autores.
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