EL USO DE LOS BILLETES EN EUROS: RESULTADOS
DE DOS ENCUESTAS A LOS HOGARES Y LAS EMPRESAS

Desde la introduccién de los billetes y monedas en euros en 2002, la circulacién de billetes en euros ha
aumentado de forma significativa. Para comprender mejor el constante crecimiento de la demanda, el
BCE realiz6 dos encuestas entre el publico en general y las empresas no financieras en varios paises de
la zona del euro. Por primera vez, estas encuestas proporcionan informacion sobre el uso de los billetes
en euros por los hogares y las empresas en la zona del euro. En este articulo se describen los principa-
les resultados de las encuestas y se ofrece informacion sobre las diferencias en el uso del efectivo® entre
distintos paises de la zona. Tras empezar con una descripcién de la evolucién de la circulacion de bi-
Iletes en euros, en el articulo se presenta una estimacion del importe de las operaciones en efectivo
realizadas en la zona del euro, asi como detalles sobre el uso del efectivo por los hogares y las empre-
sas, para considerar luego el importe del efectivo utilizado como depésito de valor. Una de las conclu-
siones que se extraen de este estudio es que el importe de los pagos en efectivo en euros sigue siendo
elevado, en comparacion con el de los pagos con tarjeta. Los resultados de la encuesta también mues-
tran que el uso del efectivo varia entre paises: de los paises en los que se realiz6 la encuesta, Italia,
Espafia y Austria registran el uso més intensivo de billetes, mientras que Francia y los Paises Bajos

son los paises en los que menos se usan billetes.

I INTRODUCCION

Desde la introduccion de los billetes y monedas
en euros en 2002, es cada vez mas dificil analizar
y comparar la evolucidn del uso de los billetes en
los distintos paises de la zona del euro. Ello se
debe a que, como resultado de la migracion trans-
fronteriza de billetes, ya no es posible determinar
el nimero de hilletes en circulacién y su importe
en cada pais. Esto significa que los principales in-
dicadores del uso del efectivo, como la media de
billetes per capita o la proporcion de billetes en
circulacion en porcentaje del PIB, ya no se pue-
den calcular por pais en la zona del euro. Ademas,
una comparacion entre paises basada en el nime-
ro de billetes pagados y depositados en el banco
central no ayuda a explicar las diferencias que
presenta el uso del efectivo en los distintos paises,
debido a que el ciclo del efectivo se organiza de
manera diferente en cada nacion. Los datos basi-
€0s necesarios para analizar las diferencias en el
uso del efectivo en los distintos paises de la zona
del euro ya no estan disponibles o estan influidos
por factores que dificultan las comparaciones cru-
zadas. Por otro lado, las fuentes convencionales
de las instituciones monetarias y financieras o de

las estadisticas de pagos no proporcionan mucha
informacién sobre el uso de los billetes por parte
del publico en general o de las empresas no finan-
cieras. Por consiguiente, no se puede calcular el
importe de las operaciones en efectivo o el nime-
ro de billetes en circulacion utilizados para reali-
zar operaciones.

Para desempefiar las funciones de emitir billetes en
euros y de garantizar el buen funcionamiento de los
sistemas de pago que le han sido encomendadas, el
Eurosistema tiene interés en conocer quién utiliza
los billetes en euros y como. Dado que los datos y
la informacion disponibles sobre el uso del efecti-
vo en los distintos paises solo ofrecen una vision
limitada del comportamiento de los usuarios de
efectivo y que no se ha realizado hasta la fecha
ningln estudio comparativo sobre el uso del efec-
tivo en los distintos paises de la zona del euro, el
BCE llevd a cabo en 2008 y 2009 dos encuestas
entre los hogares y las pequefias y medianas em-
presas (vease recuadro 1).

1 Las encuestas trataron solamente el uso de los billetes en euros y no
el de las monedas. En principio, en este articulo «efectivo» se refie-
re inicamente a los billetes.
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Recuadro |

MARCO DE LAS ENCUESTAS DEL BCE A LOS HOGARES Y LAS EMPRESAS SOBRE EL USO DEL EFECTIVO

La encuesta del BCE a los hogares sobre el uso del efectivo se realizé en ocho paises de la zona del
euro (Bélgica, Alemania, Espafia, Francia, Italia, Luxemburgo, Paises Bajos y Austria) entre el 18 de
septiembre y el 31 de octubre de 2008. Se efectuaron un total de 8.175 entrevistas personales (entre
encuestados de 15 afios 0 méas; en Francia, de 18 afios 0 méas). En la primavera de 2008 se habia rea-
lizado una encuesta inicial con varias preguntas en todos los paises de la zona. Posteriormente, se
decidio llevar a cabo una encuesta mas exhaustiva entre los ocho paises indicados mas arriba. En
conjunto, los BCN de estos ocho paises emitieron el 92% de todos los billetes de la zona del euro en
2008, y su porcentaje del PIB total de la zona fue del 91%. Cabe observar que, aunque la segunda
encuesta se realizé en el periodo en el que las perturbaciones de los mercados financieros estaban en
pleno apogeo, es probable que los resultados de la encuesta no se vieran afectados de forma signifi-
cativa por estos acontecimientos, ya que la mayor parte de las preguntas eran de caracter estructural.
Ademas, las respuestas a las preguntas incluidas en la encuesta de otofio no diferian mucho de las de
la encuesta de primavera.

La encuesta del BCE a las empresas sobre el uso del efectivo se llevé a cabo en los mismos paises (sal-
vo Luxemburgo) que la encuesta a los hogares. La encuesta se realizé por teléfono en dos oleadas entre
3.052 pequefias y medianas empresas. La muestra comprendia el 40% de las empresas con hasta nueve
empleados, el 30% de las empresas con 10-49 empleados y otro tanto de las empresas con 50-249 em-
pleados. Aproximadamente 500 empresas participaron en la entrevista en Alemania y Francia, y 400
en los demés paises. La encuesta se efectud en nueve sectores diferentes (véase grafico 5 en el texto
principal de este articulo). Algunos sectores, que se suponia que serian mas intensivos en efectivo
fueron ligeramente sobremuestreados. La primera oleada de entrevistas se llevé a cabo en enero de
2009 para comprobar si los sectores elegidos eran tan intensivos en efectivo como se suponia y para
determinar si habia de ajustarse el niamero establecido de empresas por sector. La segunda oleada se
realizé en marzo y abril de 2009.

Los resultados de ambas encuestas se ponderaron para corregirlos de las diferentes tasas de muestreo
de cada pais y sector, a fin de garantizar su representatividad. Por otro lado, para la encuesta a las
empresas, estas se ponderaron segln sus ingresos, con objeto de representar mejor el peso econémico
de cada una de ellas. Para estimar los resultados del conjunto de la zona del euro (integrada entonces
por 15 6 16 paises), se extrapolaron los resultados, suponiendo que los paises no incluidos no se
desviaban sistematicamente de los paises elegidos para la encuesta.

El objeto de estas encuestas era permitir compren-
der mejor el uso de los billetes vy, en particular,
estimar el importe de las operaciones en efectivo,
los motivos de estas operaciones y el importe de los
billetes atesorados. Varias preguntas se referian al
comportamiento de los entrevistados en materia
de gasto, a los ingresos recibidos en efectivo por
las empresas y al uso del efectivo como depdsito
de valor. Como es habitual con las preguntas sen-
sibles, pueden producirse sesgos, por ejemplo en

BCE
Boletin Mensual
Abril 2011

el sentido de que se infravaloren los importes.
Los que se negaron a participar en las encuestas
pueden incluso haber dado prueba de un compor-
tamiento distinto del comportamiento medio de
los encuestados. Al tratarse de un tema sensible,
esta claro que los resultados de las encuestas han
de interpretarse con suma cautela. No obstante,
ofrecen una valiosa informacion sobre el compor-
tamiento de los hogares y las empresas en los dis-
tintos paises.



En este articulo se describen las principales carac-
teristicas de las encuestas y se ponen de relieve
algunas de las conclusiones mas relevantes. A fin
de ofrecer una perspectiva historica, en la segunda
seccion se describe la evolucion de la circulacion
de billetes en euros desde la introduccion del efec-
tivo en la nueva moneda en 2002. En la tercera
seccion se presenta una estimacion del importe
total de todas las operaciones en efectivo de la
zona del euro. En la cuarta seccién se proporcio-
nan los resultados de las preguntas sobre el uso del
efectivo por los hogares, analizando en particular
cdmo obtienen y gastan el efectivo en relacién con
otros medios de pago. Dado el fuerte aumento de
los billetes de alta denominacién en circulacion
hasta 2008, en esta seccidn se presentan también
los resultados del uso de estos billetes. En la quin-
ta seccion se considera si el uso del efectivo por
los hogares en los distintos paises se corresponde
con el uso de este medio de pago por las empresas
y se determina en qué sectores se utiliza mas. En la
sexta seccion se examina el uso del efectivo como
depdsito de valor y se estima el importe de los bi-
lletes en euros en circulacion utilizados a estos
efectos, comparando esta estimacion con los resul-
tados de la encuesta. Por Gltimo, en la séptima sec-
cion se extraen algunas conclusiones generales.

2 EVOLUCION DE LA CIRCULACION DE BILLETES
EN EUROS

Entre finales de febrero de 2002, cuando las mo-
nedas nacionales de los doce paises que adoptaron
el euro dejaron de tener curso legal, y finales de
diciembre de 2010, la circulacion de billetes en
euros aumentd un 241%?2. En términos de importe,
ello supuso pasar de 246 mm de euros a finales de
febrero de 2002 a 840 mm de euros a finales de di-
ciembre de 2010 (véase gréafico 1).

En octubre de 2008 se observé un cambio impor-
tante: un salto en el nivel del importe de los billetes
en euros en circulacion, tras la quiebra de Lehman
Brothers. Si se descompone la circulacion diaria
de billetes entre tendencia y efecto «Lehman
Brothers», se estima que la demanda de billetes en
euros aumento un total de 35 mm de euros entre

Grafico | Circulacion de billetes en euros
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finales de septiembre y finales de octubre de 2008.
Los datos de emisién de ese periodo muestran que
dos tercios de esta demanda adicional —gran parte
de la cual procedio del extranjero— se concentra-
ron en los billetes de 500 euros. Dado que el efec-
tivo en caja de las entidades de crédito no crecio
de forma significativa en este periodo, la demanda
adicional puede atribuirse enteramente a la fun-
cién de depdsito de valor en una época de conside-
rable incertidumbre. A finales de 2009, el efecto
de la crisis financiera sobre la circulacion de bille-
tes ya no se apreciaba en las tasas de variacion
interanual, lo que significa que no existen claras
sefiales de un retorno importante de los billetes
que se atesoraron como depdsito de valor en el
momento mas agudo de la crisis.

Desde la introduccion del efectivo en euros en
2002, el aumento de los billetes en circulacion se
ha atribuido, principalmente, al fuerte incremento
de la circulacion de billetes de 500, 100 y 50 euros
(véase gréfico 2). En 2010, solo destaco el aumento
de la circulacion de hilletes de 50 y 100 euros, que
registraron tasas de variacion interanual del 5,4% y
el 6,7%, respectivamente. En ese mismo afio, las

2 Los cuatro paises que se incorporaron a la zona del euro entre 2002
y 2010 solo explican una pequefia parte de este aumento.
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tasas de variacion interanual de las demas denomi-
naciones se situaron entre el —0,1% (10 euros) y el
2,3% (20 euros).

La participacion de estas denominaciones en el
importe de los billetes en circulacion no ha variado
mucho desde 2004: alrededor de un tercio corres-
pondi6 a los billetes de 50 euros y otro tercio a los
de 500 euros, y la participacion de los billetes de
100 euros fue del 18%. Esta distribucion, en la que
cerca de dos tercios del importe de los billetes en
circulacion se concentran en las denominaciones
de 50 y 500 euros, es relativamente préxima a la
observada antes de la introduccion de los billetes
y monedas en euros para un importe equivalente
de denominaciones de marcos alemanes.

Estudios anteriores han mostrado que solo una
parte limitada de los billetes en euros en circula-
cion se utiliza para realizar operaciones®. Si se ac-
tualiza una estimacion anterior de Fischer et al., se
calcula que el importe de los hilletes en circula-
cion necesarios para realizar todas las operaciones
en efectivo de la zona del euro ascenderia a cerca de
250 mm de euros en 2008, o aproximadamente a
un tercio del importe total de los billetes en circu-
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lacion a finales de 2008. Aparte del efectivo en
caja de las entidades de crédito, el resto debe ha-
berse utilizado como depdsito de valor o haberse
mantenido en el extranjero (véase seccion 6).

3 MEDIR LO QUE NO ESTA REGISTRADO: ESTIMAR
EL IMPORTE DE LOS PAGOS EN EFECTIVO
REALIZADOS EN LA ZONA DEL EURO

Debido a que, por su naturaleza, los pagos en
efectivo no se registran, solo pueden utilizarse
métodos indirectos para estimar el importe de to-
das las operaciones en efectivo. Las dos encues-
tas del BCE sobre el uso del efectivo permiten
situar el importe de los pagos en efectivo en un
intervalo aproximado.

Basandose en la encuesta del BCE a las empresas
sobre el uso del efectivo (véase recuadro 1), se es-
tima que el importe de las operaciones en efectivo
ascendio en 2008 a cerca de 1.400 mm de euros en
los sectores de actividad incluidos en la encuesta.
Dado que la encuesta no abarcé todos los sectores
(aunque se entiende que se utiliza poco efectivo en
los sectores no incluidos en la encuesta) y que no
comprendia las operaciones no comerciales®, el
importe total de todas las operaciones en efectivo
realizadas en la zona del euro en 2008 es proba-
blemente mas elevado que esta estimacion.

La estimacion del importe de todas las operacio-
nes en efectivo parece confirmarse si se compara
con el importe de las retiradas de efectivo en ca-
jeros automaticos y en ventanillas bancarias. En

3 Véanse, por ejemplo, B. Fischer, P. Kohler y F. Seitz, «The
demand for euro area currencies: past, present and future», Working
Paper Series, n.° 330, BCE, 2004, o un estudio reciente del Deuts-
che Bundesbank titulado «Where does the cash in your wallet come
from? An empirical study of the cash withdrawal behaviour of the
German population at ATMs and bank counters in Germany», 2010,
en la direccion del citado banco central en Internet (http://www.
bundesbank.de).

4 Para mas detalles sobre el importe de las operaciones no comercia-
les, véase el estudio del Deutsche Bundesbank titulado «Payment
behaviour in Germany. An empirical study of the selection and
utilisation of payment instruments in the Federal Republic of
Germany», 2009, en la direccién del citado banco central en Inter-
net (http://www.bundesbank.de). Segun este estudio, en Alemania
cerca del 8% del efectivo de los hogares se utiliz6 para operaciones
entre particulares.



2008, segun las estadisticas de pagos del BCE se
retiraron 899 mm de euros de cajeros automaticos
en la zona del euro. Sobre la base de los datos de
la encuesta del BCE a los hogares sobre el uso del
efectivo y de las estadisticas de pagos del BCE, se
estima que el importe de todas las retiradas de
efectivo en ventanillas bancarias efectuadas en
2008 se situd entre 900 mm de euros y 1.200 mm
de euros. Esto significa que el importe total de las
retiradas de efectivo realizadas en 2008 se situa-
ria, probablemente, entre 1.800 mm de euros y
2.100 mm de euros. De hecho, los minoristas
también retiran efectivo para devolver el cambio.
Asimismo, se retira efectivo para conservarlo
como deposito de valor. Por otro lado, pueden uti-
lizarse los billletes mas de una vez para una ope-
racions. Este es el caso, por ejemplo, de un mino-
rista que ofrece un servicio de cashback® o que
recarga un cajero automatico autbnomo con efec-
tivo de sus propias cajas. No obstante, el importe
de las retiradas de efectivo para fines distintos de
operaciones y la reutilizacion de efectivo fuera
del sistema bancario deben ser relativamente re-
ducidos en relacion con el importe total de todas
las retiradas de efectivo.

En comparacion con el importe total de todos los
pagos electronicos con tarjetas de débito y de cre-
dito que, segun las estadisticas de pagos del BCE,
rozaba los 1.000 mm de euros en 2008, el importe
de todas las operaciones en efectivo fue probable-
mente 1,5 a 2 veces el importe de todos los pagos
electronicos realizados en puntos de venta de la
zona del euro. Sin embargo, ello no significa nece-
sariamente que el efectivo sea el instrumento de
pago mas utilizado en los puntos de venta de la
zona. A diferencia de los medios de pago electro-
nicos, no se conoce el nimero —y, por tanto, tam-
poco el importe medio— de las operaciones en
efectivo de la zona del euro. Ademas, especial-
mente para las operaciones de elevado valor, tam-
bién pueden utilizarse medios de pago alternativos
(por ejemplo, cheques y transferencias), mientras
que existe normalmente un limite a la cantidad que
puede pagarse con tarjeta. Por esta razon, el efec-
tivo puede utilizarse también como medio de pago
alternativo para operaciones de importe superior a
los limites autorizados por las tarjetas.

4 EL USO DEL EFECTIVO POR LOS HOGARES
RETIRADAS DE EFECTIVO POR LOS HOGARES

Los resultados de la encuesta del BCE a los hoga-
res indican que las retiradas de efectivo en cajeros
automaticos tienden a ser frecuentes, con un 41%
de encuestados que retiran efectivo en un cajero
automatico al menos una vez por semana, y un 20%
que lo hace cada dos semanas (véase grafico 3). El
cuadro 1 muestra que, en Espafia e Italia, menos
encuestados que en los demas paises de la muestra
dijeron que utilizan los cajeros automaticos con
frecuencia. En estos dos paises, mas de una tercera
parte de los entrevistados afirm6 que no retira
nunca efectivo en cajeros automaticos, mientras
que la proporcién correspondiente en todos los de-
mas paises en los que se llevo a cabo la encuesta

5 En lo que respecta a los ingresos en efectivo, un billete se utiliza
normalmente solo una vez, dado que el efectivo recibido por un
minorista de un cliente y devuelto como cambio a otro cliente no
contribuye a los ingresos en efectivo.

6 Un sistema de cashback es un servicio mediante el cual el cliente
paga al minorista con una tarjeta de débito o de crédito un importe
mayor que el valor de la compra y recibe la diferencia en efectivo.

Grafico 3 Proporcion de encuestados que retiran

efectivo en cajeros automaticos o en ventanillas
bancarias con una determinada frecuencia
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Fuente: Encuesta del BCE a los hogares sobre el uso del efectivo.
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se situaba entre el 4% (Paises Bajos) y el 14%
(Austria). En general, como promedio, el 20% de
los encuestados de los paises de la muestra indicé
que no retira nunca efectivo en cajeros automaticos.

Un menor nimero de retiradas puede suponer reti-
radas de mayor cuantia y, en cierta medida, esto es
lo que ocurre. Los importes medios retirados en
cajeros automaticos son mas elevados en ltalia
que en Francia o en los Paises Bajos, aunque el
importe total retirado per capita al afio es, en lti-
ma instancia, muy similar en Francia e Italia, mien-
tras que es mucho mas alto en los Paises Bajos,
Alemania y Bélgica.

Las retiradas de efectivo en ventanillas bancarias
son mucho menos frecuentes que las retiradas en
cajeros automaticos. Solo el 14% de los entrevista-
dos manifestd que retira efectivo en ventanilla al
menos cada dos semanas y el 46% declard que nun-
ca retira efectivo en ventanilla (véase grafico 3).
Nuevamente, como muestra el cuadro 1, existen
claras diferencias entre los distintos paises en los
que se realizo la encuesta. En los Paises Bajos,
solo el 2% de los encuestados dijo que retira efec-
tivo en ventanilla al menos cada dos semanas,
mientras que en Espafia una cuarta parte de todos
los encuestados afirmé que retira efectivo en ven-
tanilla con la misma frecuencia.

En general, la encuesta indica que el importe medio
de una retirada en ventanilla es mucho mayor que

Cuadro | Proporcion de encuestados

que retiran efectivo

el de una retirada media en cajero automatico aun-
que, como puede observarse en el cuadro 2, existe
una marcada divergencia entre los distintos paises.

Aunque parece haber una conexion entre la dispo-
nibilidad de cajeros automaticos’ y la frecuencia de
retirada de efectivo en algunos paises, las diferen-
cias en la frecuencia y el importe medio de las reti-
radas en los distintos paises no pueden explicarse
solamente con la disponibilidad de cajeros automa-
ticos. Por ejemplo, el nimero de cajeros automati-
cos per capita en Francia y en los Paises Bajos esta
entre los mas bajos de todos los paises participan-
tes en la encuesta, pero la frecuencia de retirada
en esos paises es de las mas altas. Por el contrario, en
Espafia, aunque el nimero de cajeros automaticos
per capita es uno de los mas altos de todos los
paises en los que se desarrollo la encuesta, el uso
de los cajeros automaticos esta por debajo de la
media. Una de las explicaciones de este fenémeno
podria ser que, en algunos paises, las retiradas de
efectivo en cajeros automaticos estan sujetas al
cargo de comisiones cuando la persona que retira
dinero utiliza una tarjeta emitida por una entidad
(o grupo) distinta de la que opera el cajero auto-
matico. Ello limita la disponibilidad de cajeros
automaticos en los cuales puede retirarse efectivo
gratuitamente e incentiva a retirar mas dinero en
una transaccion en maquinas en las que puede

7 Para el nimero de cajeros automaticos por pais, véanse las estadis-
ticas de pagos del BCE.

Cuadro 2 Importe medio que se retira

normalmente, todas las retiradas

(porcentaje) (euros)

Al menos cada Nunca

dos semanas
Cajero | Ventanilla Cajero | Ventanilla
automatico bancaria | automético | bancaria Cajero automatico Ventanilla bancaria

Bélgica 73 14 13 48 Bélgica 110 273
Alemania 65 10 11 44 Alemania 214 453
Espafia 52 25 35 29 Espafia 109 286
Francia 68 11 12 59 Francia 89 277
Italia 46 16 36 40 Italia 198 370
Luxemburgo 74 16 9 34 Luxemburgo 175 661
Paises Bajos 75 2 4 84 Paises Bajos 91 717
Austria 65 14 14 30 Austria 170 390
Media 60 14 20 46 Media 151 356

Fuente: Encuesta del BCE a los hogares sobre el uso del efectivo.
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Fuente: Encuesta del BCE a los hogares sobre el uso del efectivo.



Cuadro 3 Proporcion de encuestados que utilizan efectivo siempre o frecuentemente para distintas

clases de compras, por paises

(porcentaje)

Media ‘

BE| DE| ES| FR| IT| LU| NL|

Compras inferiores a 20€ (periddicos, pan)

Compras entre 30€ y 100€ (combustible, comestibles)
Compras entre 200€ y 1.000€ (articulos de vestir, muebles)
Compras superiores a 10.000€ (coche nuevo)

87 84 91 90 80 91 7 65 82
55 48 69 64 15 7 27 20 60
20 18 21 30 3 31 10 8 29

4 5 4 6 0 4 3 4 10

Fuente: Encuesta del BCE a los hogares sobre el uso del efectivo.

hacerse gratuitamente o a retirar efectivo en ven-
tanilla. No obstante, parece que intervienen tam-
bién factores de comportamiento propios del pu-
blico de los distintos paises.

EL USO DEL EFECTIVO PARA COMPRAS

Por lo que se refiere al uso del efectivo, los resul-
tados de la encuesta indican que una proporcion
muy grande (87%) de compras de pequefia cuantia
(menos de 20 euros) se paga en efectivo. Por otro
lado, el efectivo es también el principal medio de
pago para compras de hasta 100 euros, pero no
para las superiores a 100 euros. En general, cuanto
mas alto sea el importe de la compra menos proba-
ble sera que se pague en efectivo (véase cuadro 3).
No obstante, el 4% de los encuestados contesto
que paga normalmente en efectivo compras por
mas de 5.000 euros y mas de 10.000 euros, y el 2%
y el 3%, respectivamente, dijo que paga parte de
estas compras en efectivo. Dado que las tarjetas
imponen limitaciones a los pagos de elevada cuan-
tia y que el efectivo es el Unico medio de pago
para liquidar una operacion en el acto, es probable
que algunos de los pagos de mayor valor se efec-

tlen, al menos en parte, en efectivo. Segun la en-
cuesta, los paises mas aversos a la utilizacion del
efectivo son Francia y los Paises Bajos, seguidos
de Luxemburgo. Las compras en efectivo por valor
superior a 100 euros son muy comunes en Italia,
Espafia y Austria, donde casi una tercera parte de
los entrevistados paga en efectivo, siempre o fre-
cuentemente, las compras por valor de entre 200
euros y 1.000 euros.

EL USO DE LAS DENOMINACIONES MAS ALTAS

La encuesta a los hogares planteaba también una
pregunta sobre la frecuencia con la que las perso-
nas tienen en su posesion billetes de 500 euros o
de 200 euros. Los resultados muestran que, aun-
que el 56% de los encuestados nunca habia estado
en posesion de un billete de 500 euros, y el 44%
nunca habia tenido un billete de 200 euros, el
25% de los encuestados habia tenido un billete de
500 euros o de 200 euros en su posesion mas de una
vez al afio, mientras que el 33% habia tenido estos
billetes una vez al afio o0 menos. El cuadro 4 mues-
tra los paises en los que se usan los billetes de alta
denominacidn con més frecuencia.

Cuadro 4 Proporcion de encuestados que tenian en su posesion un billete de 500 euros o de 200 euros

(porcentaje)
‘ Mas de una vez al afio ‘ Nunca

Bélgica 35 37
Alemania 22 34
Espafia 33 23
Francia 9 72
Italia 39 31
Luxemburgo 45 17
Paises Bajos 8 68
Austria 37 24
Media 25 41

Fuente: Encuesta del BCE a los hogares sobre el uso del efectivo.
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El uso més frecuente de billetes de alta denomina-
cion se observa en Luxemburgo, seguido de Italia,
Austria, Bélgica y Espafia, mientras que Francia y
los Paises Bajos son los paises que registran el ma-
yor nimero de personas que no usan nunca billetes
de alta denominacidn. Aparte Luxemburgo, el uso de
las denominaciones mas altas en los distintos paises
estd en linea con las tendencias generales de uso
del efectivo (para un andlisis alternativo de las di-
ferencias entre paises, véase el recuadro 2). Cabe
destacar que en Luxemburgo, la mayor parte de
los encuestados afirmé que habia tenido en su po-
sesion un billete de alta denominacion, aunque el

uso general del efectivo es relativamente reducido
en comparacion con el de otros paises en los que
se utilizan billetes de alta denominacion con mas
frecuencia. En todos los paises, los que utilizan
esta clase de billetes mas frecuentemente suelen
ser hombres, que son trabajadores autonomos y
tienen una edad comprendida entre 25 y 54 afios.
Ala pregunta de como habian obtenido los billetes
de alta denominacion, el 47% de los encuestados
contesto que los habia retirado de su cuenta banca-
ria, el 18% los habia recibido como pago por la
venta de bienes o servicios, el 12% como parte de
su salario, y el 10% como regalo.

Recuadro 2

BCE

DETERMINACION DEL USO DE LOS BILLETES EN DISTINTOS PAiSES MEDIANTE UN ANALISIS
DE FACTORES MULTIPLES

Para extraer conclusiones y obtener una vision resumida de los resultados de una encuesta se suele
realizar un andlisis multivariante. Dado que el cuestionario de la encuesta en cuestion incluia, prin-
cipalmente, preguntas categoricas, la herramienta mas adecuada en este caso es el anélisis de corres-
pondencias multiples (ACM).

El propdsito del ACM es determinar los factores comunes a un conjunto de variables y resumir las
relaciones entre ellast. Se utilizo un subconjunto de preguntas de la encuesta del BCE a los hogares,
concretamente las preguntas sobre el uso de los cajeros automaticos y de las operaciones en ventanilla,
el uso de las denominaciones mas altas, el atesoramiento de billetes y los patrones de compra de ar-
ticulos de precio reducido. EI ACM identificd dos dimensiones principales, que explican, en conjun-
to, el 61% de la variacion total de estas variables.

La primera dimension, con una capacidad explicativa del 41% de la variacion total, distingue funda-
mentalmente entre respuestas de «adictos al efectivo» y «aversos al efectivo» (véase grafico). En
igualdad de condiciones, las personas que han tenido en su posesion un billete de 500 euros mas a
menudo obtienen una puntuacién mas alta en esta dimension, mientras que las que nunca han tenido
esta denominacion tienen una puntuacion negativa. Las personas que pagan en efectivo importes
comprendidos entre 30 euros y 100 euros tienen puntuaciones positivas en esta dimensién, mientras
que las que no pagan nunca en efectivo se colocan en el otro extremo. En esta dimension, se observa
un claro contraste entre los paises considerados, situandose Italia (1,8), Espafia (1,3) y Austria (1,2)
en un extremo, Francia (-2,1) y Paises Bajos (-2) en el otro, y Bélgica y Luxemburgo en el medio (0)2.
Este intervalo de puntuaciones por paises, desde —2,1 a 1,8, es mucho més amplio que la diferencia
entre otras caracteristicas de los encuestados. Por ejemplo, la puntuacién de hombres y mujeres es de

1 Véase B. Le Roux, y H. Rouanet, «Geometric data analysis: from correspondence analysis to structured data analysis», Kluwer Academic
Publishers, Dordrecht, Paises Bajos, 2004.

2 Los numeros entre paréntesis son las coordenadas de la media del pais (para ser més precisos, las coordenadas normalizadas del centro de
la masa de observaciones de cada uno de los paises); los valores de -2 ¢ de 2 indican una clara y marcada separacion entre las categorias.

Boletin Mensual

m
OJ0 2 Abril 2011



Analisis de correspondencias miltiples: dos primeras dimensiones

Eje de abscisas: primera dimension
Eje de coordenadas: segunda dimension

e Frecuencia de utilizacion del efectivo para pagar importes

inferiores a 20€
4 Frecuencia de retirada de cajeros automaticos
= Frecuencia con la que se tiene un billete de 500€
o Pais de residencia

(a) Variables activas

3 i 3 3 3
| .
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(b) Variables complementarias

ARTiCULOS

El uso de los billetes en euros:

resultados de dos encuestas
a los hogares y las empresas

Fuente: Encuesta del BCE a los hogares sobre el uso del efectivo.

0,1y -0,1 respectivamente, mientras que la diferencia solo es ligeramente mayor entre las personas
con edades inferiores a 30 afios (-0, 2) y superiores a 65 afios (0,5). De ello se deduce que los hombres
y las personas de méas edad son ligeramente mas «adictos al efectivo» que las mujeres y las personas
mas jovenes. Los encuestados con rentas mas altas ocupan una posicion levemente negativa en esta
dimension (-0,4). En otras palabras, en esta primera dimension de usuarios intensivos frente a usua-
rios no intensivos de billetes, las diferencias entre paises son mucho mas significativas que otras
caracteristicas personales.

La segunda dimensidn, que explica el 20% de la variacion total, distingue entre lo que podria de-
finirse como usuarios de efectivo con una posicién «intermedia» en el lado positivo (los encuesta-
dos que utilizan a menudo un cajero automatico, pero no realizan todas sus compras en efectivo,
los que han retirado también cantidades mas altas de lo habitual en ventanilla y los que utilizan el
efectivo como depdsito de valor) y usuarios con una posicion de «todo o nada», que tienden a
adoptar posiciones mas extremas respecto al efectivo y a su uso (los que no utilizan nunca un caje-
ro automatico o nunca han tenido en su posesion un billete de 200 euros, pero también los que
siempre pagan sus compras en efectivo). Las personas con rentas mas altas se sitGian en el lado
«intermedio» de esta dimensidn (1,6 para los que ganan mas de 4.700 euros al mes), mientras que
las personas con rentas mas bajas o que aducen problemas financieros tienen una puntuacion clara-
mente negativa (2,2 para los que ganan menos de 900 euros al mes). Los parados, asi como las
personas con edades inferiores a 30 afios y superiores a 65 afios, también pertenecen, en promedio,
a esta categoria de «todo o nada». Luxemburgo y Austria se sitGan en el lado «intermedio» de la
escala, mientras que Italia, Francia, Espafia y Alemania se posicionan en el otro lado. Las diferencias
entre paises son mucho menores en esta segunda dimension y oscilan entre el 1,5 de Luxemburgo
y el -0,9 de Italia.
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5 EL USO DEL EFECTIVO POR LAS EMPRESAS
INGRESOS EN EFECTIVO

Dadas las claras diferencias observadas en el uso
del efectivo por los hogares, es razonable esperar
diferencias similares en las empresas, especial-
mente en lo que respecta a la proporcion de ingre-
sos en efectivo. Y parece que este es el caso. De las
empresas encuestadas, el 62% indico que recibe
parte de sus ingresos anuales en efectivo. Analizada

mas de cerca, la distribucién de los ingresos en
efectivo parece mostrar un sesgo hacia una peque-
fia proporcidn de la cifra total de negocios: el 30%
de las empresas encuestadas recibe en efectivo
entre el 1% y el 20% de sus ingresos, y el 19%, la
parte mas importante (el 50% o mas) de sus ingre-
sos (véase cuadro 5). En cuanto a la distribucion
geografica, los resultados de la encuesta a los ho-
gares se reflejan también en la encuesta a las em-
presas. Austria, seguida de Espafia y Alemania,
registra el mayor nimero de empresas que decla-

Cuadro 5 Proporcion media de ingresos anuales en efectivo en los paises en los que se realizo la encuesta

(porcentaje)
Proporcién de ingresos anuales en efectivo
0 15 6-19 20-49 50-79 80-100 No sabe/no contesta
Proporcion de empresas 38 18 12 12 9 10 1

Fuente: Encuesta del BCE a las empresas sobre el uso del efectivo.

Grafico 4 Proporcion de ingresos anuales

en efectivo en los paises en los que se realizo
la encuesta

(porcentaje)
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Fuente: Encuesta del BCE a las empresas sobre el uso del efectivo.
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Grafico 5 Proporcion de ingresos en efectivo

para todos los paises en los que se realizo
la encuesta, por sectores

(porcentaje)
- 0%
wn 1%-5%
m— 6%-20%
moss 21%-100%
=ss  NO sabe/no contesta
10 rew e = Tam e B  mm mw | 100
I I I || I |
s
=
80 (e IlII*.I 80
60 |- & IIIII | 60
40 |- 'I - W 40
20 III EBE m= B EBE EE S
= I
1 2 3 4 5 6 7 8 9
1 Hosteleria 5 Transporte,

almacenamiento
y comunicaciones
6 Agriculturay pesca
7 Construccion
8 Industria manufacturera
9 Actividades inmobiliarias

2 Comercio y reparaciones
de vehiculos de motor

3 Comercio mayorista
y minorista

4 Servicios prestados a
empresas 0 a particulares

Fuente: Encuesta del BCE a las empresas sobre el uso del efectivo.



ran recibir méas del 50% de sus ingresos anuales en
efectivo. En Francia existen relativamente pocas
empresas que reciben al menos la mitad de sus in-
gresos en efectivo (véase gréafico 4).

Por su parte, la distribucion sectorial est clara-
mente difenciada (véase grafico 5). El sector de la
hosteleria recibe con mucho la mayor proporcion
de sus ingresos anuales en efectivo, ya que mas del
50% de los hoteles y restaurantes recibe mas de la
mitad de sus ingresos de este modo. Sigue el co-
mercio mayorista y minorista, en el que el 28% de
las empresas recibe mas de la mitad de sus ingre-
s0s en efectivo.

En el sector del comercio y de las reparaciones de
vehiculos de motor, la distribucién de los ingresos
en efectivo es similar a la del sector del comercio
mayorista y minorista (que no incluye el comercio y
las reparaciones de vehiculos de motor), aunque
una mayor proporcion del sector de vehiculos de
motor parece recibir parte de sus ingresos en efec-
tivo. Los datos de la encuesta indican también que
las empresas con una menor cifra de negocios re-
ciben una parte mayor de sus ingresos en efectivo

Algo mas de dos terceras partes de las empresas
depositan el 70%-100% de sus ingresos en efecti-
vo en una entidad de crédito en un plazo de un
mes. De todas las empresas que depositan una par-
te o la totalidad de sus ingresos en efectivo en un
plazo de un mes, el 60% lo hace al menos una vez
a la semana.

PAGO DE GASTOS EN EFECTIVO

Por lo que respecta al gasto de las empresas, los
resultados de la encuesta indican que solo una pe-
quefa parte de su gasto total se efectia mediante
pagos en efectivo. En total, el 38% de las empresas
encuestadas no realiza pagos en efectivo, el 31%
efectia el 5% o menos de su gasto en efectivo, el
15% de las empresas paga el 6%-20% en efectivo,
y solo el 11% paga mas del 20% en efectivo. Dos
terceras partes de las empresas que pagan alguna
cantidad en efectivo manifestaron que pagan en
efectivo menos de 1.000 euros al mes, y el 27%
paga en efectivo entre 1.000 euros y 10.000 euros al

mes. De todos los sectores encuestados, el sector de
la hosteleria presentaba la mayor proporcion de pa-
gos en efectivo, aunque también la mayor propor-
cion de ingresos en efectivo (véase grafico 6).

El pais en el que las empresas efectdian la mayor
parte de su gasto en efectivo es Austria, donde el
19% de las empresas realiza mas del 20% de sus
pagos mensuales en efectivo (véase grafico 7). Al
otro extremo, en Francia solo el 5% de las empresas
efectlia més del 20% de su gasto en efectivo, mien-
tras que el 66% no realiza ningun pago en efectivo.

Sobre la base de la encuesta y teniendo en cuenta
una serie de supuestos, puede estimarse que las
empresas de la zona del euro pagaron en torno a
350 mm de euros en efectivo en 2008. Alguna parte
del dinero utilizado para estas operaciones puede
haber procedido del efectivo recibido de sus clien-
tes por las empresas.

Grafico 6 Proporcion de gasto en efectivo

para todos los paises en los que se realizé
la encuesta, por sectores

(porcentaje)
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Fuente: Encuesta del BCE a las empresas sobre el uso del efectivo.
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Grafico 7 Proporcion de gasto en efectivo,

por paises

(porcentaje)

0%

1%-5%

6%-20 %

21 %-100 %

No sabe/no contesta

100 N BN BE
TIHL
o 8 bEE
60 i = | _I 60
40| I I HE . I4o
) I I I 7 III )
0 o

-
FR IT NL AT

o]
m

Fuente: Encuesta del B CE a las empresas sobre el uso del efectivo.

6 EL USO DEL EFECTIVO COMO DEPOSITO
DE VALOR

Tal y como se indica en la segunda seccion de este
articulo, solo cerca de una tercera parte de los bille-
tes en circulacion a finales de 2008 se utilizé para
realizar operaciones, mientras que el resto se em-
pled como efectivo en caja o deposito de valor en la
zona del euro o se mantuvo en el extranjero. A tenor
de los balances de las entidades de crédito, el efecti-
V0 en caja de estas instituciones se situaba en 60 mm
de euros a finales de 2008, fechas en las que se
estima que entre el 20% y el 25% de los billetes en
euros en circulacion se mantenia en el extranjero?,
de modo que la parte restante (entre 250 mm de
euros 'y 300 mm de euros) se habria utilizado como
deposito de valor en la zona del euro.

Para obtener mas informacion sobre las cantida-
des mantenidas como deposito de valor, la en-
cuesta a los hogares incluia una pregunta concreta
sobre el efectivo mantenido a estos efectos por los
hogares. Sin embargo, dada la probabilidad de
que no todos los entrevistados fueran totalmente
sinceros respecto a sus tenencias de efectivo, los
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resultados de la encuesta solo deberian conside-
rarse como el importe minimo mantenido como
depdsito de valor. Segin la encuesta a los hoga-
res, el 57% de los encuestados afirmé que no
mantenia mas dinero en efectivo del necesario
para sus compras diarias. Una tercera parte de to-
dos los encuestados que utilizan el efectivo como
depdsito de valor indicé que mantenia menos de
1.000 euros. Solo el 2,8% de los encuestados declard
que mantenia entre 1.000 euros y 5.000 euros, y el
0,5% manifest6d que mantenia méas de 5.000 euros.
El 2,9% contestd que mantenia efectivo, pero no
peciso cuanto. A la luz de estos resultados y a par-
tir de supuestos prudentes, puede decirse que los
hogares atesoraron un minimo de 75 mm de euros
en la zona del euro en 2008. Basandose en los re-
sultados de la encuesta a las empresas, se estima
que las empresas de la zona del euro mantuvieron
en efectivo en torno a 25 mm de euros en 2008, lo
que significa que en el citado afio se mantuvieron
al menos 100 mm de euros en efectivo en la zona
del euro, cantidad muy inferior a la estimacién de
alrededor de 300 mm de euros indicada en el pa-
rrafo anterior.

Dado el reducido tamafio de la muestra de encues-
tados que afirmaron que mantenian mas de 5.000
euros y de los que dijeron que mantenian efectivo
pero sin especificar cuanto, los resultados de la
encuesta han de interpretarse con cautela. Este he-
cho ya se habia sefialado en un estudio similar rea-
lizado por el Deutsche Bundeshank®. No obstante,
conforme a los conocimientos generales sobre la
distribucion de la renta y, mas concretamente, de
la riqueza, los resultados de la encuesta confirma-
ron la existencia de un pronunciado sesgo de las
tenencias de efectivo hacia una porciéon muy pe-
quefia de la poblacién que mantiene importantes
cantidades de efectivo como depdsito de valor.
Con todo, la distribucion marcadamente sesgada
de las tenencias de efectivo, unida a la posible de-
claracion de tenencias menores de las mantenidas
realmente, dificulta la estimacion directa de las
cantidades mantenidas en efectivo.

8 Véase «The international role of the euro», 2010, en la direccion del
BCE en Internet (http://www.BCE.europa.eu).
9 Véase nota 4.



7 CONCLUSIONES

Las encuestas del BCE a los hogares y las empresas
muestran que, en la zona del euro, el efectivo fue un
importante medio de pago en 2008 y que el importe
de las operaciones en efectivo era todavia 1,5 a 2 ve-
ces el importe de los pagos electrénicos en los puntos
de venta. El efectivo parece ser el medio de pago pre-
ferido para las operaciones por importe inferior a 100
euros, pero un ndmero considerable de personas (el
20% de los encuestados de la muestra de paises) sue-
len pagar en efectivo incluso importes de hasta 1.000
euros. Existen notables diferencias en el comporta-
miento de los hogares entre los distintos paises. Por
un lado, en Austria, Italia y Espafa, los particulares
efectlian pagos en efectivo con mas frecuencia y por
importes mas elevados. Por el otro lado del espectro,
Francia y los Paises Bajos son los paises en los que
menos se utiliza el efectivo. No es de extrafar que el
efectivo se use mas extensamente en el sector de la
hosteleria, seguido del comercio mayorista y mino-
rista. En estos sectores, la mayor proporcién del gasto
de las empresas se paga en efectivo. Sin embargo, en
general, puede concluirse que las empresas solo pa-
gan una pequefa proporcién de su gasto en efectivo.

Tanto los resultados directos de la encuesta como
el método indirecto de estimacion del importe del
efectivo utilizado como depdsito de valor sugie-
ren que la cantidad de efectivo atesorado en la
zona del euro es importante, en comparacion con
el importe de los billetes en circulacién, aunque
sigue siendo pequefia, en relacion con el importe
total de los depositos bancarios. Los costes de
oportunidad de atesorar efectivo, que se han man-
tenido en un minimo histérico, como resultado
del bajo nivel de inflacion y de los reducidos tipos
de interés observados desde la introduccion del
euro, han contribuido a este fendmeno. Aunque
las encuestas se realizaron en 2008 y 2009, no hay
indicios de que el uso del efectivo haya cambiado
sustancialmente desde entonces, pero es probable
que la proporcion del total de pagos electronicos
haya aumentado ligeramente en los Gltimos afios,
debido al mayor nimero de terminales de pago, a
la mejora de las infraestructuras y a las campafias
de promocion de los pagos electronicos. De cara
al futuro, a medio plazo, cabe esperar que el efec-
tivo siga siendo un importante medio de pago, y
que los nuevos instrumentos de pago solo tengan
un impacto moderado.
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