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Resumen

Aun cuando el sistema de pagos espanol se ha visto sometido a un
intenso proceso de transformaciones, el efectivo continua mantenién-
dose como el principal medio de pago. Dentro de los instrumentos dis-
tintos a éste, destaca el desarrollo experimentado por la tarjeta de pago,
debido a la profusa expansion de la red de cajeros automaticos y termi-
nales punto venta en la Ultima década. El menor uso del efectivo ha re-
ducido los ingresos por sefioraje, si bien la caida en los tipos de interés
ha atenuado sus efectos sobre la recaudacion.

Palabras clave: sistema de pagos, demanda de dinero, sustitucion
del efectivo, seforeaje.

Abstract

Even when the Spanish payments system has undergone substantial
transformations, cash still is the main payment instrument. Within the
differents payment instruments the development of the debit and credit
card has been the main event in recent years, due to the profuse expan-
sion of the ATM and EFTPOS networks. The smaller use in the cash has re-
duced the revenues by seigniorage, although the fall on the interest rate
has reduced its effects on tax collection.

Key words: payment system, money demand, cash substitution,
seigniorage.

JEL classification: E41, G21.

I. INTRODUCCION

N el desarrollo de su actividad, las entidades banca-

rias proceden a la concesion del crédito basandose

en los recursos captados principalmente a través
de los depositos. De este modo, adecuan el ahorro a la
inversion, promoviendo el crecimiento econémico. Jun-
to a ello, realizan la provision de los servicios de pagos
necesarios para el desarrollo de las transacciones econé-
micas llevadas a cabo por consumidores y empresas (1).

Para que el ejercicio de esta segunda funcion se lle-
ve a cabo en apropiados términos de conveniencia y
coste, se requiere la disponibilidad de una red suficien-
te de oficinas, cajeros automaticos y terminales punto
venta (TPV), asi como de la tecnologfa necesaria para el
procesamiento de las transacciones materializadas en
cada uno de estos canales de distribucién bancaria. El
modo en el que éstos se articulen determinara la orien-
tacién de los agentes econémicos hacia el uso de los di-
ferentes instrumentos, incidiendo sobre el nivel de efi-
ciencia del sistema de pagos en su conjunto.

Las imbricaciones del sistema de pagos con respec-
to al conjunto de la economia resultan mas amplias,
puesto que su composicion afecta, por un lado, a la es-
tructura de ingresos publicos, a través del impacto so-
bre las rentas extraordinarias que obtiene el gobierno
por la posesion del monopolio de la emision de dinero
de alta potencia, y por otro, al volumen de actividades
orientadas a la evasion fiscal, puesto que ciertos instru-

mentos de pago poseen determinadas caracteristicas
que facilitan la liquidacion de operaciones catalogadas
dentro de la vertiente de la economia sumergida.

Algunas de estas cuestiones son tratadas en el pre-
sente articulo, el cual se estructura como sigue. En el
apartado I, se compara el uso del efectivo e instrumen-
tos de pago distintos a éste en Espafia, en relacion con
una muestra de paises europeos (Alemania, Francia,
Portugal y Suecia). Junto a ello, se analiza la evolucion
del sistema de pagos espafnol durante el periodo
1989-1999. En el apartado ll, se intenta aproximar el
valor del efectivo empleado en la liquidacion de opera-
ciones en los puntos de venta. Con base en los resulta-
dos obtenidos, se cuantifica la reduccion en los ingre-
sos por senoreaje ocasionados por la difusion de los
instrumentos de pago electrénicos. En el apartado 1V,
se recoge el impacto de este conjunto de transforma-
ciones sobre el sistema bancario. Finalmente en el
apartado V se extraen las principales conclusiones.

Il. ESTRUCTURA DEL SISTEMA DE PAGOS
ESPANOL: EVOLUCION DURANTE
LA DECADA DE LOS NOVENTA

La predileccion de los agentes econémicos por el
efectivo para el pago de sus compras de bienes y servi-
cios, se debe, entre otros factores, a las caracteristicas
que éste posee como instrumento de pago. En primer
lugar, resulta de general aceptacion, al tratarse de un
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medio de pago como tal. Junto a ello, constituye un de-
posito-valor de extremada movilidad. Su amplia y rapi-
da disponibilidad, a través de la red de sucursales ban-
carias y cajeros automaticos existente, se traduce en su
puesta en circulacion a bajo coste. Finalmente, genera
ingresos para el gobierno en concepto de seforeaje,
reduciendo la necesidad de emisiones de deuda publi-
ca para la cobertura de los déficit contraidos (2).

A pesar de esta serie de ventajas, el efectivo ha sido
reemplazado de manera notable por instrumentos de
pagos alternativos, con soporte electronico o en papel.
El cheque, y sobre todo la tarjeta de pago, se han pre-
sentado como instrumentos convenientes para la reali-
zacion de transacciones en los puntos de venta. Por
otro lado, hogares y empresas estan mostrando una
preferencia creciente por el empleo del débito directo y
transferencia bancaria para el pago de facturas y com-
pensacion de gastos periddicos y regulares. La menor
importancia relativa del efectivo en la liquidacion de
operaciones economicas registradas contrasta con su
creciente orientacion hacia el pago de operaciones ca-
talogadas como de dudosa legalidad.

Intentar delimitar el peso de los pagos realizados
con efectivo en las dos vertientes de la economia —la
declarada y la «oculta»— resulta extremadamente
complejo debido a varios factores. En primer lugar, Uni-
camente se puede conocer con precision el stock del
efectivo en circulacion, mientras que su flujo solo pue-
de ser aproximado. Por otro lado, el hecho de que la
operacion sea catalogada como «sumergida» implica
que no es posible imputar el efectivo empleado en su li-
quidacion, puesto que no ha sido registrada oficial-
mente. Obviando esta diferenciacion, el uso del efecti-
vo puede estimarse a través del cociente entre la circu-
lacion fiducidaria (CURR) y el valor del producto interior
bruto (3). A partir de la informacion proporcionada por
el Libro azul de medios de pagos del Banco Central Eu-
ropeo, se observa cémo en 1999 este indicador alcan-
zaba en Espafia el 9,8 por 100, mientras que en Alema-
nia, Portugal y Suecia, se situaba en el 6,4, 4,5y 4,1 por
100 respectivamente. El menor peso relativo del efecti-
vo corresponde a Francia, donde representa el 3,2 por
100 del valor de los bienes y servicios producidos. A
priori, cuanto mayor sea el valor de esta ratio, menor
debe ser el numero de transacciones llevadas a cabo
con instrumentos de pago distintos al efectivo. En
Espafa, el nimero de operaciones liquidadas mediante
este tipo de instrumentos equivale a 50 en términos
per capita, mientras que en Francia se eleva hasta 181,
situdndose en 178 en el caso de Alemania. Registros
mas moderados corresponden a Suecia (120) y Portu-
gal (83). Los resultados mostrados por ambos indicado-
res sefialan cémo el sistema de pagos espanol muestra
una fuerte orientacion hacia el efectivo, aun cuando el

desarrollo de la tecnologia ha permitido el incremento
de la importancia relativa de los pagos realizados con
instrumentos de pago distintos a éste.

El nivel de empleo de los diferentes instrumentos de
pago resulta un factor determinante del nivel de efi-
ciencia del sistema de pago en su conjunto. Los estu-
dios llevados a cabo sobre esta materia para Estados
Unidos (Humphrey, Pulley y Vesala, 2000) y para Norue-
ga (Robinson y Flatraaker, 1995) ponen de manifiesto
coémo el coste asociado a la realizacién de una transac-
cion con instrumentos de pago distintos al efectivo, ba-
sados en papel (cheque y débito directo instrumentali-
zado en papel), excede en un 50 por 100 al correspon-
diente a la liquidada con instrumentos electrénicos
(tarjeta de pago, transferencia bancaria y débito directo
electrénico). Estos resultados pueden ser aplicados pa-
ra el caso espafiol, ya que aunque la composicion de los
sistemas de pago puede diferir de manera sustancial
entre paises, el modo de empleo de los diversos instru-
mentos (iniciacién, procesamiento y liquidacion) resul-
ta bastante similar. En consecuencia, existe una rela-
cion positiva entre el peso relativo de las operaciones
realizadas con instrumentos de pago electrénicos vy el
nivel de eficiencia del sistema. Como se puede observar
en el grafico 1, en 1999 el mayor porcentaje de pagos
electrénicos corresponde a Alemania, con un 96 por
100, seguido de Espafa y Suecia, con un 86 y un 84
por 100 respectivamente. Dicha clasificacién no se man-
tiene cuando la variable considerada es el nimero de
operaciones electronicas expresado en términos anuales
y per capita. En este caso, Espafia muestra valores simi-
lares a Portugal, inferiores al 50 por 100 de los corres-
pondientes a Alemania, Francia o Suecia. El elevado pe-
so de los pagos electronicos, dentro de los llevados a
cabo con instrumentos distintos al efectivo, sugiere co-
mo la futura potencial transformacion del sistema de
pagos espanol ira orientada hacia un uso mas intenso
de los instrumentos electrénicos, en relacion con aque-
llos que encuentran su soporte en el papel.

Una vez descrita la situacion actual del sistema de pa-
gos espafnol respecto de una muestra significativa de
paises, resulta de interés analizar cual ha sido su evolu-
cion a lo largo del tiempo. Para ello, el horizonte tempo-
ral empleado se dividira en periodos bianuales. En lo re-
ferente al uso del efectivo, el comportamiento mostrado
tanto por la ratio CURR/PIB como por CURR/M1 (4) sefala
(véase grafico 2) cdmo éste ha incrementado su impor-
tancia relativa durante 1989-1994, alcanzando su maxi-
mo en 1994-1995. A partir de ese momento, presenta
una tendencia decreciente, alcanzando en 1999 niveles
similares a los de 1989.

Por otro lado, el analisis de la composicion del efec-
tivo emitido sefala cémo se ha producido un incre-
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GRAFICO 1
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mento sustancial de la oferta de billetes «grandes», cu-
ya demanda se encuentra fuertemente influenciada
por el desarrollo de actividades ilegales. En Espana,
hasta 1987, ano en el que se procede a la emision de
los billetes de 10.000 pesetas, los de mayor valor facial
eran los de 5.000 pesetas, que representaban el 65 por
100 de la circulacion fiducidaria. En 1999, el billete
«azul» significaba el 55 por 100 del efectivo manteni-

do por el publico (véase gréfico 3). Las ratios CURR/PIB y
CURR/M1 calculadas bajo la exclusion del valor de los bi-
lletes de 10.000 pesetas muestran una tendencia clara-
mente decreciente. En consecuencia, y desde el punto
de vista transaccional, los agentes econdmicos han op-
tado por la demanda de papel moneda de elevado va-
lor nominal, debido a la mayor conveniencia que pre-
senta frente al resto de billetes y monedas acunadas
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GRAFICO 3
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cuando el importe de la transaccion excede de un de-
terminado valor.

El mayor uso del efectivo ha sido compatible con el
aumento del numero de operaciones realizadas con
instrumentos de pago distintos a éste. Esto ha sido po-
sible gracias al crecimiento de la poblacion y a la expan-
sibn economica experimentada durante la segunda mi-
tad de la década de los noventa. Asi, como se puede
observar en el grafico 4, el nimero de transacciones
realizadas con instrumentos de pagos distintos al efec-
tivo, se ha duplicado en términos per capita durante
1989-1999, dandose dicha expansiéon a una tasa cre-
ciente desde 1994-1995 (5). Por otro lado, se constata
como el numero de operaciones electrénicas por per-
sona ha experimentado un crecimiento mas intenso
que el correspondiente a los instrumentos de pago dis-
tintos al efectivo, pasando de representar, en conjunto,
del 71 por 100 en 1989, al 86 por 100 en 1999.

Dicha expansién ha estado amparada por la «revo-
lucién» tecnolégica a la que se ha vista sometido el sis-
tema bancario durante los Ultimos treinta anos. La
adopcion y difusion del cajero automaético y del termi-
nal punto venta han facilitado el empleo de la tarjeta
de pago para la liquidacién de transacciones que tradi-
cionalmente los consumidores habian llevado a cabo
con efectivo. Como puede observarse en el cuadro
numero 1, el nUmero de terminales instalados por las
entidades bancarias espafolas se ha triplicado durante

1989-1997, al pasar de 11.264 a 44.494. En 1999, el
numero de cajeros potencialmente disponibles por ca-
da 1.000 habitantes supera la unidad, registro que se
situaba en 0,29 en 1989. De este modo, en un periodo
de diez afios los ciudadanos espanoles han visto incre-
mentarse, en aproximadamente el 500 por 100, el gra-
do de servicio prestado a través de este canal de auto-
servicio bancario (6). Probablemente, el principal deter-
minante de esta rapida expansion ha sido la estrecha
cooperacion mantenida por los distintos sectores insti-
tucionales, orientada a la obtencién de mayores eco-
nomias de escala y red.

El crecimiento experimentado por el parque espa-
Aol de TPV ha resultado incluso mas intenso. Dentro del
mismo destaca el comportamiento correspondiente a
los anos 1989-1991. En 1989 el nimero de TPV era de
216.606, incrementandose hasta 311.900 en 1990. En
el ano inmediatamente posterior se situa en 217.553
unidades. Esta marcada fluctuacién vino motivada, fun-
damentalmente, por el cambio de orientacion de la po-
litica comercial de las entidades bancarias, ya que al su-
ministro y mantenimiento gratuito del lector le sucedié
su retirada en caso de que no se sometieran a un mini-
mo nivel de uso. En 1999 los Tvp disponibles por cada
1.000 habitantes se situaban en 19, con un total de
745.000 terminales.

La consideracion conjunta de la evolucion mostrada
por los diferentes instrumentos de pago sefala cémo el
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GRAFICO 4
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sistema de pagos espanol presenta una fuerte orienta-
cién hacia el uso del efectivo en relacion con el resto de
paises europeos. Por otro lado, el empleo de instru-
mentos de pago distintos al efectivo por parte de los
ciudadanos espanoles ha sido ostensiblemente inferior.
A pesar de ello, el crecimiento de las operaciones reali-
zadas con instrumentos de pago electronicos no ha re-
sultado desdefable.

lll. EL USO DEL EFECTIVO: ESTIMACION
E IMPACTO SOBRE EL SENOREAIJE

La mayoria de los paises europeos han atendido al
reemplazo del efectivo por el cheque y la domiciliacion
bancaria en el pago de facturas, salarios y realizacion
de transacciones financieras de gran valor. El efecto de
este proceso de sustitucion es que el efectivo esta que-
dando restringido a la liquidacion de las transacciones
realizadas en los puntos de venta (PVpagos). Por otro
lado, en la vertiente de pagos minorista se encuentra
con la fuerte competencia del cheque y la tarjeta de dé-
bito y crédito, instrumentos generalmente de mayor
conveniencia y menor coste.

La determinacion de la magnitud de este efecto sus-
titucion y la comprensién del modo en el que se esta
llevando a cabo este proceso requiere el célculo del

efectivo empleado en las operaciones realizadas en los
puntos de venta, el cual puede aproximarse, a partir de
informacion de Contabilidad Nacional, como la dife-
rencia entre el valor total de los pagos realizados en
aquéllos, y el valor de los pagos materializados con ins-
trumentos de pagos distintos al efectivo (Humphrey,
Pulley y Vesala, 2000; y Humphrey, Kaloudis, y Owre,
2000). Para ello, se asume que PVpagos comprende el
valor de las siguientes partidas contables:

— Vivienda, agua, electricidad, gas y otros combus-
tibles.

— Mobiliario, equipamiento del hogar y gastos co-
rrientes de conservacion de la vivienda.

— Salud.

— Transporte.

— Comunicaciones.

— Educacion.

— Qcio, espectaculosy cultura.

— Otros bienes y servicios.

Del valor resultante se extrae el total de los pagos reali-

zados mediante tarjeta de crédito y débito (TARJETA), asi
como el correspondiente a las operaciones liquidadas por
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} CUADRO N.° 1

Poblacion
(miles de habitantes)

Cajeros automaticos /

T 7 ha
1,000 habitantes PV / 1.000 habitantes

e all(cOa/fcgflSCOS Uig4
11.264 216.606
14.000 311.900
17.156 217.553
17.931 261.949
19.994 323.889
22.777 400.184
25.898 481.280
29.902 575.325
34.469 656.329
37.599 722.498
L5515 L ——— 44.494 745.065

‘ NUMERO DE CAJEROS AUTOMATICOS Y TPV POR CADA 1.000 HABITANTES \
\
\

38.792,361 0,290 5,584
38.851,322 0,359 8,028 |
38.919,910 0,441 5,590 1
39.007,923 0,460 6,715
39.086,079 0,510 8,287
39.149,465 0,582 10,222
39.209,711 0,660 12,274
39.270,313 0,761 14,650
39.323,320 0,877 16,691
39.371,147 0,955 18,351
39.418,017 1,129 18,902

los consumidores a través de la emisién de cheques
(CHEQUE). La no distincién, dentro de las estadisticas ela-
boradas, entre emitidos por lo hogares y las empresas re-
quiere la estimacion del valor correspondiente a esta Ulti-
ma variable. Para ello, se multiplica el valor medio de las
operaciones realizadas mediante tarjeta de pago por el
numero total de cheques emitidos. En consecuencia, se
asume que: 1) el valor medio de las operaciones liquida-
das por los consumidores mediante cheque y tarjeta de
pago resultan similares; 2) las variaciones en el volumen
de cheques emitidos viene explicada fundamentalmente
por el comportamiento del sector hogares. Bajo el su-
puesto anterior, el valor del efectivo empleado en los pun-
tos de venta vendria dado por: EFECTIVO = PVpagos —
TARJETA — CHEQUE) (7). Dicho resultado se puede expre-
sar en términos relativos a través de la ratio EFECTIVO /
PVpagos (cuota de efectivo). Véase cuadron.® 2 (8).

Se puede observar como durante el periodo 1987-
1990, la cuota de efectivo se ha visto reducida en un
3,6 por 100, situandose en un 79 por 100. Dicho des-
censo ha venido motivado fundamentalmente por el
notable incremento del valor de los pagos realizados
mediante cheque —827 millardos de pesetas (4.970
millones de €)—, puesto que los realizados con tarjeta
de pago solo lo han hecho en 169 millardos de pesetas
(1.013 millones de euros).

Esta reduccion en el uso del efectivo por parte de los
agentes econdmicos para la liquidacion de las opera-
ciones de consumo contrasta con el aumento experi-
mentado entre 1991-1993: 3.385 millardos de pesetas
(20.344 millones de €). De este modo, la cuota de
efectivo alcanza su mayor significacién en 1993, re-
presentando el 87,6 por 100 de los pagos totales. Di-
cha recuperacion ha venido explicada principalmente
por la notable reduccién del valor de los pagos realiza-
dos mediante cheque: 1.154 millardos de pesetas

(6.935 millones de €). Entre los factores que permiten
explicar esta perdida de importancia relativa, destaca,
por un lado, la contraccion del consumo privado por la
recesion economica vigente durante este periodo, y
por otro, el establecimiento de comisiones a la emision
de este tipo de instrumento por parte de las entidades
bancarias, en su intento de compensar la superior re-
muneracion de los pasivos por la intensificacion en la
competencia tras la liberalizacion en la apertura de ofi-
cinas de 1989.

Finalmente, entre 1994-1999 el efectivo ha sido
desplazado de manera sustancial por las tarjetas de
crédito y débito. El incremento de los pagos realizados
mediante tarjeta representan el 80 por 100 del corres-
pondiente a las transacciones liquidadas en los puntos
de venta. En consecuencia, la cuota de efectivo se ha
reducido en un 7,9 por 100, situdndose en 1999 en el
79,7 por 100, importancia relativa similar a la corres-
pondiente a 1990 (79 por 100). En el futuro, resulta
pausible que continte el proceso de sustitucion del
efectivo por instrumentos de pagos distintos a éste, es-
pecialmente por las tarjetas de débito y crédito, una vez
que el parque de TPV instalados se someta a una explo-
tacion mas intensa. Dicha tendencia se veria truncada
por una drastica reduccion en el numero de terminales
y/0 un elevado incremento en el precio de empleo de
los instrumentos de naturaleza electrénica, lo cual no
parece probable.

Como se ha sefialado anteriormente, el uso crecien-
te de los instrumentos de pagos electronicos en la liqui-
dacién de las transacciones econdmicas ha incidido so-
bre el proceso de emisién de dinero de alta potencia y,
por tanto, sobre los ingresos que el gobierno obtiene
en concepto de sefioreaje. La aproximacion de la mag-
nitud de la pérdida de recaudacion por esta figura im-
positiva no legislada se puede desarrollar desde distin-

PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA, N

94, 2002. ISSN: 0210-9107. «MERCADOS FINANCIEROS Y

GLOBALIZACION

24



\

EFECTIVO, PAGOS ELECTRONICOS Y SENOREAJE EN ESPANA

e e s e e L e R TP B e AR SRR pes SRR R SR S RS
|
|

CUADRO N.° 2
ESTIMACION DEL USO DEL EFECTIVO
PVpagos TARJETA CHEQUE EFECTIVO
Ano (miles de millones (miles de millones (miles de millones (miles de millones EFECTVOY Pvp.aﬁos
de pesetas) de pesetas) de pesetas) de pesetas) fen,porcentaje
1989 somsemsmmmsmres 16.406,9 701 2.146,3 13.559,6 82,6
(98.607,45) (4.213,09) (12.899,52) (81.494,84)
1990 wiviiiiiiiiee 18.304,3 870 2.973,40 14.460,9 79,0
(110.011,06) (52.228,81) (17.870,49) (86.911,76)
L2 O ———————— 20.244,6 994 2.548,2 16.702,40 82,5
(121.672,50) (5.974,06) (15.314,99) (100.383,45)
1992 i, 22.167,6 1.244 2.126,30 18.797,3 84,8
(133.229,96) (7.476,59) (12.779,32) (112.974,05)
i [21C1c 22.939,4 1.458 1.393,8 20.087,6 87,6
(137.868,57) (8.762,76) (8.376,91) (120.728,91)
1994, .ovmsmemmmmpmnns 24.356,5 1.700 1.429,9 21.226,60 87,0
(146.385,51) (10.217,21) (8.593,87) (127.574,44)
1995 i 23.399,8 2.079 1.492,4 19.828,4 85,0
(140.635,63) (12.495,70) (8.969,50) (119.171,08)
1212 p————— 24.199,3 2.342 1.637,3 20.220,0 84,0
(145.440,72) (14.075,70) (9.846,37) (121.524,65)
1997 .eeieivnneserneosnns 24.845,9 2.745 17173 20.389,6 82,0
(149.326,87) (16.497,78) (10.285,12) (122.543,96)
2122 S ———————— 25.850,5 3.207 1.762,70 20.880,8 81,0
(155.364,63) (19.274,46) (10.594,04) (125.496,14)
1999 ...commenmmmismimbiis 26.993 3.810 1.676,5 21.506,5 80,0
(162.223,26) (22.898,56) (10.075,97) (129.256,67)
Nota: Entre paréntesis, cifras expresadas en millones de euros.

tas perspectivas, dependiendo de la definicion de sefio-
reaje empleada. Con base en la correspondiente a los
flujos, se entiende como tal los recursos reales obteni-
dos por el gobierno como consecuencia del proceso de
creacion de dinero de curso legal. De acuerdo con los
anterior, los ingresos por seforeaje son iguales a la va-
riacion en el efectivo emitido.

Sin embargo, en la definicion anterior no se tiene en
cuenta el coste de oportunidad correspondiente al pro-
ceso de creacion de la circulacion fiducidaria. Puesto
que el efectivo puede ser considerado como crédito
concedido al gobierno a interés nulo, el seforeaje viene
dado por el ahorro en el pago de intereses por la emi-
sion de efectivo frente a otros pasivos alternativos, tales
como la deuda publica. Asi, el sefioreaje se identifica
como:

S =EFECTIVO * | (1]

Donde S representa el efectivo en circulacion e i de-
nota el tipo de interés nominal de la deuda publica a
largo plazo.

Partiendo de esta definicion, y teniendo en cuenta
el peso relativo del dinero de curso legal en los pagos
realizados en los puntos de venta, se puede estimar la

reduccion del senoreaje, expresado en términos de cos-
te de oportunidad, asociados al uso de instrumentos de
pago distintos al efectivo en la vertiente del consumo.
Analiticamente, la magnitud de este efecto vendra da-
da por:

PVpagos* [1-(EFECTIVO/ PVpagos )]* i (2]
donde / representa el tipo de interés de la deuda pu-
blica a diez afos.

Como puede observarse en el cuadro n.° 3, aun
cuando el efectivo se esta viendo reemplazado de for-
ma creciente por el cheque vy la tarjeta de pago, la re-
duccioén en los ingresos por sefioreaje asociados a este
proceso muestra, en general, una tendencia decrecien-
te. Esto es debido a la caida en el rendimiento de la
deuda a la largo plazo emitida por el Reino de Espana.
De este modo, se ha minorado el coste de oportunidad
en el que ha incurrido el gobierno, atenuando la con-
traccion en las rentas de monopolio derivadas de la
emision de dinero de alta potencia. El desarrollo del
analisis a un mayor nivel de desagregacion permite des-
tacar algunos hechos de interés. En 1991 el Estado espa-
nol dejo de ingresar en sus arcas, por el mayor empleo
por parte del publico de instrumentos de pago distintos
al efectivo, 557 millardos de pesetas (3.347 millones
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CUADRO N.° 3

IMPACTO DE LOS MEDIOS DE PAGO DISTINTOS
AL EFECTIVO SOBRE EL SENOREAJE
(Medido en términos de coste de oportunidad)

Valor
(miles de millones de pesetas)

415,66
(2.498,16)
556,98
(3.347,53)
401,01
(2.410,12)
422,26
(2.537,85)
235,64
(1.416,21)
360,36
(2.165,82)
332,75
.999,84)
270,92
(1.628,24)
252,41
(1.517,04)
200,10
(1.202,62)
290,07
(1.743,34)

—~

Nota: Entre paréntesis, cifras expresadas en millones de euros.

de €), valor méximo durante el periodo considerado.
Por otro lado, en 1993, el mayor recurso al efectivo,
junto con la caida en el rendimiento de los bonos a diez
anos, situado en el 8,284 por 100, se tradujeron una
menor pérdida de ingresos procedentes de este im-
puesto monetario, los cuales alcanzaron los 235 millar-
dos de pesetas (1.416 millones de €). Para el resto de
anos, destacan los repuntes experimentados en 1994 y
1999, coincidiendo con el fuerte incremento del valor
de los pagos realizados con tarjeta de crédito y débito.
Para este ultimo afio, la pérdida de ingresos por sefo-
reaje por este concepto se elevéd a 290 millardos de pe-
setas (1.743 millones de euros).

IV. TRANSFORMACIONES DEL SISTEMA
DE PAGOS: EFECTOS SOBRE EL SISTEMA
BANCARIO

La transformacién del sistema de pagos minorista se
ha dejado sentir sobre la estructura y las funciones de-
sarrolladas por el sistema bancario. Las entidades de
depsito no sélo han procedido a la distribucion del di-
nero de curso legal emitido por el banco central, sino

que han realizado la provision de los instrumentos de
pago distintos al efectivo, asi como el establecimiento
de la red tecnologica necesaria para su empleo. Por
ello, el modo en el que el sistema de pagos contintie
evolucionando determinara los efectos potenciales sobre

~ el conjunto de entidades de depésito. En primer lugar,

la continuacion del proceso de sustitucion del efectivo
por instrumentos de pago distintos a éste, posiblemen-
te acentuado tras la difusion del monedero electrénico,
hace que la actual red de oficinas y cajeros automaticos
resulte suficiente para la satisfaccion de la demanda de
efectivo del publico. Sin embargo, esto no implica que
determinadas entidades bancarias establezcan como
objetivo, dentro de sus planes estratégicos, la expan-
sion de su red para la captacion de nuevos clientes, o la
mejora de la calidad del servicio prestado a los ya exis-
tentes. La experiencia previa favorable acerca de los
acuerdos de cooperacion adoptados entre los distintos
tipos de entidades para la introduccién y difusion de
instrumentos de pago incrementa la probabilidad de
recurso a esta via para la incorporacion de nuevos ins-
trumentos (tarjetas inteligentes, entre otros).

Por otro lado, la notable reduccion en el uso del
cheque durante 1991-1993, debido al fuerte incre-
mento de las comisiones establecidas por su emision,
pone de manifiesto una elevada elasticidad de sustitu-
cion entre los diferentes instrumentos de pago. En con-
secuencia, la caida potencial en el uso de este instru-
mento basado en papel se traducird probablemente
en un incremento de los costes unitarios de transporte
y procesamiento asociados a su truncamiento, como
consecuencia de las menores economias de escala exis-
tentes. Por ello, es plausible esperar una aceleracion en
el proceso de sustitucién del cheque por la tarjeta de
pago en las operaciones realizadas en los puntos de ven-
ta, asi como en la domicializacién bancaria del pago de
facturas, de los desembolsos periddicos regulares y de las
operaciones empresariales.

La profusa adopcion de la tarjeta de pago por parte
de los agentes econémicos parece que se va a acentuar
en anos venideros. De ser esto asi, el sistema bancario
deberd llevar a cabo inversiones sustanciales en el equi-
pamiento y la tecnologia requeridos para el procesa-
miento de las operaciones meterializadas mediante es-
te tipo de instrumento. Si la magnitud de las econo-
mias de escala alcanzadas resulta notable, los costes
unitarios se reduciran de manera sustancial, lo cual
puede traducirse en la mejora de la rentabilidad obteni-
da por las entidades.

Finalmente, la sustitucion del efectivo por el mone-
dero electrénico en la realizacién de operaciones de pe-
queno valor no parece que vaya a ser importante en el
corto plazo, por lo que las instituciones financieras de-
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beran esperar un periodo de tiempo algo dilatado para
ver rentabilizadas las inversiones acometidas en el de-
sarrollo de este nuevo instrumento de pago.

V. CONCLUSIONES

Tradicionalmente, el efectivo ha sido el instrumento
de pago basico en la liquidacién de operaciones en los
puntos de venta. En el contexto europeo, el recurso a
este medio de pago resulta bastante dispar, existiendo
diferencias sustanciales entre paises. Para una muestra
representativa de paises europeos, se observa que
Espana presenta un importante uso del efectivo, mien-
tras que el nimero de operaciones realizadas con ins-
trumentos de pago distintos a éste resulta inferior, en
términos per capita, al correspondiente a Alemania,
Portugal, Sueciay Francia.

Durante los ultimos treinta anos, el efectivo se esta
viendo reemplazado por instrumentos de pago distin-
tos a éste a una tasa creciente. En un primer estadio,
esta sustitucion se ha realizado a favor del cheque y la
domiciliacién bancaria, instrumentos mas convenien-
tes para el pago de las operaciones realizadas en los
puntos de ventay la liquidacion de facturas, respectiva-
mente. Dichos instrumentos han perdido importancia
por el desarrollo de la tarjeta de pago y la transferencia
bancaria, debido a su menor coste.

El analisis de la evolucion del sistema de pagos espa-
Aol muestra como, durante la década de los noventa, el
efectivo disminuyd su importancia debido al crecimien-
to en el uso del cheque. Sin embargo, dicha tendencia
seinvirtié a principios de los afios noventa como conse-
cuencia del incremento en las comisiones fijadas por las
entidades por su emision para la compensacion del ma-
yor coste soportado en la captacion de depositos, una
vez desatada la llamada «guerra de las supercuentas».
Desde mediados de la década pasada, tanto el cheque
como el efectivo se estan viendo desplazados por la
tarjeta de pago. La conjuncion de esta serie de factores
se tradujo en que en 1999 el efectivo representaba el
80 por 100 del total del valor de las operaciones reali-
zadas en los puntos de venta.

Teniendo en cuenta que el 86 por 100 de los pagos
realizados con instrumentos de pago distintos al efecti-
vo son electronicos, resulta plausible esperar que la fu-
tura reduccion del efectivo se traslade hacia un uso mas
intenso de los instrumentos de pago electronicos que
de aquellos basados en papel. Dicha transicion puede
traducirse en una mejora del nivel de eficiencia del sis-
tema de pagos y del bienestar social, ya que el coste de
provision de una operacion con instrumentos de pagos
electronicos es un tercio del correspondiente al de una

operacion de importe equivalente llevada a cabo con
instrumentos basados en papel.

Esta reduccion en el uso del efectivo ha mermado
los ingresos obtenidos por los gobiernos en concepto
de sefioreaje. Las previsiones realizadas apuntan la po-
sibilidad de que el monedero electrénico reemplace al
efectivo en la liquidacion de las operaciones de peque-
fio valor. Sin embargo, las pruebas piloto realizadas en
Europa no han sido tan favorables como se esperaba
(Van Hove, 2000) con la excepcion de ciertas aplicacio-
nes en sectores especializados (teléfono y tren).

NOTAS

(1) La relacion entre economia monetaria y economia real y los
mecanismos a través de los cuales se relacionan ambas vertientes de
la economia ha sido investigada por diversos autores en los Ultimos
cincuenta anos. En este sentido, estas cuestiones empiezan a desa-
rrollarse a partir de algunos trabajos de James Tobin en la década de
1950. Véase REQUEIIO (1982) para una buena sintesis de los plantea-
mientos conceptuales de Tobin, asi como las controversias a las que
este premio Nobel debi¢ hacer frente en este y otros contextos.

(2) El coste de impresion de un billete de 100 euros es de solo
0,04 euros. A ello habria que sumarle el componente correspon-
diente a su depreciacion, bajo la asuncion de una vida media estima-
da de 1,5 anos. A los tipos de interés vigentes (en torno al 5 por 100
para la deuda publica espanola a 10 afnos) el gobierno veria reduci-
do, dado el saldo vivo de la deuda, en 5 € el montante de intereses a
pagar por cada billete emitido por este valor nominal. En consecuen-
cia, los beneficios generados por la circulacion fiducidaria exceden
de manera sustancial a los costes totales imputables a ella.

(3) Para ello se requiere la asuncion de una relacion directa entre
stock-flujo de efectivo, dados un determinado nivel de actividad y una
velocidad de circulaciéon del dinero.

(4) Mediante este indicador se recoge la importancia relativa del
efectivo con respecto a los pagos minoristas totales, puesto que el
agregado M1 viene definido como la suma del efectivo y el valor co-
rrespondiente a los depdsitos bancarios, constituyendo estos ultimos
los fondos sobre los que se cargan las operaciones realizadas con tarje-
ta de crédito y débito, cheque y transferencia bancaria.

(5) Bajo el empleo del nimero de operaciones realizadas en tér-
minos per capita, se considera el crecimiento de la poblacion, si bien
no se incluyen los efectos asociados al incremento en el volumen
transaccional derivado del crecimiento econémico o la disponibili-
dad de mayor nivel de renta. De este modo, los valores arrojados por
este indicador muestran una tendencia de sustitucion del efectivo
cuando el crecimiento de las operaciones realizadas con instrumen-
tos de pago distintos a éste, expresado en términos per capita, sea
elevado.

(6) A la mayor disponibilidad habria que sumarle la mejora en la ca-
lidad del servicio ofrecido por estos terminales, lo cual no puede tener-
se en cuenta basandose en la informacion estadistica elaborada en
Espana.

(7) Debe tenerse en cuenta el posible sesgo al alza en la serie esti-
mada, debido a la no consideracion de los pagos realizados en los pun-
tos de venta mediante domiciliacién y transferencia bancaria.

(8) Puesto que en el trabajo se recoge la composicién de la circula-
cion fiducidaria, la cual viene expresada en pesetas, al tratarse de la
moneda nacional, durante el periodo en el que se efectta el andlisis, los
valores absolutos recogidos en el estudio se expresan tanto en pesetas
COmMo en euros.
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