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Abstract: In recent years blockchain technology is revolutionizing the current international
payment system. This paper argues that the gradual substitution of cash in the Eurozone for a
cryptocurrency based on blockchain technology, could lead to great microeconomic and ma-
croeconomic advantages. However, to carry out a political decision of this magnitude, it is ne-
cessary to ensure that all agents will have the necessary means to carry out their transactions.
Therefore, this paper analyzes the financial inclusion and use of cash in the Eurozone - using
microdata from the Global Findex survey of the World Bank - in order to discern whether a
proposal to substitute cash for virtual money would be timely or advisable. The descriptive and
econometric results show a lower financial inclusion and a greater use of cash in the Eurozone
than in monetary areas of similar level of development, although there is great heterogenei-
ty among countries. Likewise, it is observed that the probability of using cash is greater for
individuals with lower income and education levels. Based on the results, it is concluded that
the possible proposals that advocate the total elimination of cash in the Eurozone should be
carried out gradually and with strong public support to the sectors of the population with lower
levels of income and education.

Resumen: En los ultimos afos la tecnologia blockchain esta revolucionando el actual sistema
de pagos internacional. Este trabajo argumenta que la sustitucion gradual del efectivo en la
Eurozona por una criptomoneda basada en la tecnologia blockchain, podria conllevar grandes
ventajas microecondémicas y macroeconomicas. No obstante, para llevar a cabo una decision
politica de esta envergadura, es necesario asegurarse de que todos los agentes dispondran de
los medios necesarios para poder realizar sus transacciones. Por ello, el presente trabajo ana-
liza la inclusion financiera y el uso del efectivo en la Eurozona - empleando microdatos de la
encuesta Global Findex del Banco Mundial - al objeto de discernir si una propuesta de sustitu-
cion del efectivo por dinero virtual seria oportuna o recomendable. Los resultados descriptivos
y econométricos evidencian una menor inclusion financiera y un mayor uso del efectivo en la
Eurozona que en areas monetarias de similar nivel de desarrollo, aunque presentandose gran
heterogeneidad entre paises. Asimismo, se observa que la probabilidad de utilizar efectivo es
mayor para individuos con niveles de renta y educacion inferiores. En base a los resultados, se
concluye que las posibles propuestas que aboguen por la eliminacion total del efectivo en la
Eurozona deberian realizarse de forma gradual y con un fuerte apoyo publico a los sectores de
la poblacion con menores niveles de renta y educacion.

Correo electronico: juan.f.albert@uv.es; negofer@upv.es

https://doi.org/10.32826/cude.v43i121.107
0210-0266/© 2020 Asociacion Cuadernos de Economia. Todos los derechos reservados



2

J.F. Albert, N. Gomez-Fernandez

1. Introduccion

La tecnologia y la digitalizacion estan transformando el
mundo tal y como lo conocemos, permitiendo cambios ini-
maginables afos atras. El dinero no es una excepcion y ha
evolucionado como método de pago acorde a la tecnologia
de la época en multiples formas; desde sal o conchas hasta
el dinero bancario, pasando por los metales preciosos, los
cigarrillos en campos de prisioneros de guerra o la emision
de papel moneda. No es extrano por ende pensar que en
la actualidad también puede producirse una transforma-
cion del dinero, gracias a un uso de la nueva tecnologia
que permita superar las debilidades actuales del mismo. En
otras palabras, el dinero no es mas que la memoria de una
sociedad (Kocherlakota, 1998) y la tecnologia puede ayudar
a reducir los costes de almacenamiento y de informacion
de esta.

La revolucion Bitcoin es el avance mas importante que se
ha hecho en los ultimos anos hacia un nuevo orden moneta-
rio internacional. No obstante, lo mas interesante de este
fenomeno no es la propia moneda en si, sino la tecnologia
que incorpora, llamada blockchain o cadena de bloques. ELl
uso de esta nueva tecnologia permite agilizar el pago de
las transacciones de una forma mas eficiente, econdémica
y segura, superando otros métodos de pagos existentes,
tanto electronicos como el efectivo.

En los Gltimos afos se han realizado diversos estudios sobre
como la supresion total o parcial del efectivo podria con-
llevar efectos muy positivos para las distintas economias.
Esta sustitucion de dinero fisico por dinero virtual no solo
supondria un evidente ahorro en costes de administracion y
distribucion, asi como una mayor transparencia (Barrdear y
Kumhof, 2016), sino que también tendria importantes efec-
tos positivos microeconomicos (Rogoff, 2014) y macroeco-
nomicos (Rogoff, 2016). Asimismo, es importante resaltar
que estos beneficios serian mayores si dicha conmuta se
basa en la sustitucion del efectivo por una criptomoneda
centralizada, es decir, controlada por una autoridad mone-
taria (Danezis y Meiklejohn, 2016). En este sentido, las
ventajas de una moneda centralizada sobre las monedas
descentralizadas son de dos tipos: el control de la oferta
y politica monetaria por parte del Banco Central, y una
mayor vigilancia de las transacciones para evitar el pago
de actividades ilegales que las criptomonedas descentrali-
zadas permiten realizar con mayor opacidad. No obstante,
también existen algunos inconvenientes importantes que
impiden o dificultan la implementacion de una politica eco-
nomica de tal envergadura.

El objetivo de este trabajo es analizar la idoneidad de la
supresion del efectivo en el sistema monetario de la Euro-
zona. Concretamente, profundizaremos en el estudio de
la inclusion financiera y la preferencia por el efectivo, al
objeto de analizar si una sustitucion y eliminacion total del
efectivo por cualquier otro tipo de criptomoneda o dinero
virtual seria recomendable u oportuna para la Eurozona,
de tal forma que esta medida fuera inclusiva y ningun indi-
viduo se quedara sin disponer de un método de pago para
realizar sus transacciones.

El trabajo se estructura de la siguiente forma: tras esta
introduccion, en la seccion 2, se realiza una revision biblio-

grafica, exponiendo las ventajas e inconvenientes de una
transformacion digital en los métodos de pago y la con-
secuente eliminacion del efectivo. Posteriormente, en la
seccion 3, se presentan los datos y variables utilizados en
el analisis descriptivo y econométrico. En la seccion 4 se
muestran los principales resultados de la investigacion v,
por ultimo, en la seccidn 5 se exponen las conclusiones.

2. Revision bibliografica

El area econdmica-financiera ha sido una de las primeras
en aprovechar las ventajas de la tecnologia blockchain.
Esta herramienta surgio inicialmente con el nombre de tec-
nologia Bitcoin (Nakamoto, 2008) y supuso la creacion de
dinero digital, una nueva clase de activos sin operadores de
red ni autoridad central de emision. La cadena de bloques
0 blockchain consiste en una base de datos con registros
almacenados en nodos distribuidos que conforman una red
(Crosby et al., 2016).

Si consideramos la emision de una moneda digital por parte
del Banco Central, la utilizacion del blockchain como sistema
de registro asociado permitiria obtener un conocimiento sin
precedentes en tiempo real sobre los flujos de dinero y el
control de la politica monetaria. No obstante, a pesar de
existir numerosas ventajas atribuibles a un nuevo sistema
como este, existen todavia muchas preguntas e implicacio-
nes sobre ese futuro. Sin embargo, lo evidente es que la
tecnologia existe y aquellos que primero la apliquen podran
otorgar a su moneda una ventaja comparativa. Esta es la
razon por la que ya vemos a los bancos centrales de todo el
mundo comenzar a plantearse actuaciones al respecto (Ali
et al., 2014; Bank for International Settlements, 2015)

Las ventajas de poner fin al efectivo y proceder a su susti-
tucion total por un método de pago digital son mdltiples.
Desde una perspectiva microeconomica, el efectivo es el
principal medio de pago de actividades ilegales como la
corrupcion, el blanqueo de capitales, la evasion fiscal o la
financiacion del terrorismo (Rogoff, 2014). En este sentido,
existen multiples estudios que relacionan un mayor uso de
efectivo con actividades ilegales y una mayor economia
informal (Schneider, 2012; Labeaga, 2014). La sustitucion
gradual del efectivo por una criptomoneda centralizada
podria reportar muchos beneficios a este respecto y ser
una importante herramienta en la lucha contra este tipo
de actividades.

Por otra parte, el empleo de una criptomoneda soluciona
los problemas relacionados con la falsificacion de moneda
e incrementa la seguridad de los individuos al imposibili-
tar el robo. Asimismo, se eliminan los costes de impresion
de la moneda, se reducen los costes de transferencia de
dinero y desaparece el gasto en seguridad necesario para
la proteccion de billetes y monedas. En este sentido, un
reciente estudio para Reino Unido estima que una imple-
mentacion de una moneda digital controlada por el Banco
Central podria incrementar de forma permanente el PIB en
un 3%, debido a la reduccion de los tipos de interés y espe-
cialmente de los costes de transaccion (Barrdear y Kumhof,
2016). También es importante afadir que una moneda digi-
tal permite solucionar los problemas relacionados con el
pago en unidades de moneda pequenas, que en ocasiones
no son aceptadas.
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Desde una perspectiva macroeconomica, esta propuesta
también tiene grandes ventajas, principalmente al ser
capaz de terminar con el problema Effective Lower Bound
(Rogoff, 2016; Rogoff, 2017). La sustitucion del efectivo por
una criptomoneda centralizada permitiria al Banco Central
Europeo implantar tipos de interés negativos con el obje-
tivo de vaciar el mercado de ahorro-inversion de una forma
mas efectiva y estabilizar los ciclos econdmicos mucho mas
eficazmente de lo que se puede hacer en la actualidad
(Agarwal y Kimball, 2015). En este sentido, Eggertsson et
al. (2017) utilizando datos detallados de Suecia, encuen-
tran que los cambios en los tipos de interés fijados por el
banco central tienen una trasmision mucho mas limitada
a los tipos de depositos y préstamos de los clientes una
vez que el tipo de politica monetaria se vuelve negativo.
Heider et al. (2016) sefalan que esto también ocurre en el
caso de los bancos de la Eurozona. Por su parte, Eggerts-
son et al. (2017) desarrollan un modelo tedrico en el que
muestran que las reducciones en la tasa de politica mone-
taria significativamente por debajo de cero podrian ser
en realidad contractivas debido al efecto negativo en los
beneficios bancarios, lo que llevaria a una disminucién mas
que a un aumento en la demanda agregada. Sin embargo,
estos autores senalan que en su modelo el coste de alma-
cenamiento del dinero y el Effective Lower Bound es tra-
tado como fijo, al permitir que los depositantes puedan
retirar sus depdsitos en efectivo si estos fueran fijados por
los bancos a un tipo de interés negativo. No obstante, los
autores afirman que este limite inferior puede ser alterado,
e incluso eliminado completamente, a través de reformas
politicas, tales como un impuesto sobre el papel moneda
(Goodfriend, 2000; Buiter y Panigirtzoglou, 2003) o elimi-
nando definitivamente el efectivo con la sustitucion de este
por una criptomoneda centralizada. Estos estudios ponen
de manifiesto la incapacidad de la politica monetaria para
hacer frente a shocks de demanda negativos cuando la eco-
nomia se encuentra en el Effective Lower Bound, siendo
el fin del efectivo una gran alternativa para eliminar este
limite y restituir la eficacia de la politica monetaria. Esto
permitiria a los bancos centrales volver a aplicar su medida
convencional de politica monetaria: la fijacion de tipos de
interés. En consecuencia, serian innecesarias otras medidas
no convencionales, tales como el Quantitative Easing, que
muchas veces se ha demostrado insuficiente a la hora de
conseguir sus objetivos (Richard Koo, 2012) o que incluso
puede tener efectos adversos indeseados, como pueden ser
efectos distributivos negativos (Albert et al., online-first).
A la vez, la sustitucion del efectivo por una moneda cen-
tralizada permite a la autoridad monetaria conseguir sus
objetivos de estabilidad de precios de forma mas eficaz,
aumentando su credibilidad y estabilizando el valor de la
moneda, y haciéndola mas segura para el usuario, algo
que no permite y es la principal critica de criptomonedas
descentralizadas como el Bitcoin (ver por ejemplo Bordo y
Levin, 2017, para un resumen mas amplio).

La implementacion de métodos de pago alternativos al
efectivo, tales como una moneda virtual, podria conllevar
por ende todas las ventajas que se han mencionado pre-
viamente. Sin embargo, su implementacion también esta
sujeta a una serie de limitaciones y problemas (ver Gouveia
et al., 2017, en un analisis de ventajas e inconvenientes
de la implementacion de una criptomoneda ante distin-

tos escenarios). En el caso de implementar una moneda
virtual centralizada, esto es, controlada por la autoridad
monetaria, los individuos perderian su capacidad de anoni-
mato al realizar transacciones econdémicas (Ben-Sasson et
al., 2014). Aunque esto puede suponer un problema para
algunos individuos, su resolucion implica adentrarse en jui-
cios de valor que no se encuentran en el propdsito de este
trabajo. No obstante, esta ausencia de anonimato reforza-
ria la lucha contra las actividades ilegales y la economia
sumergida, como ya se ha citado anteriormente.

Por otra parte, se presentan una serie de limitaciones de
caracter técnico, tales como la proteccion de ataques
cibernéticos y los fallos de tecnologia que pudieran impo-
sibilitar temporalmente las transacciones, asi como pro-
blemas legales de implementacion que logicamente solo
pueden mejorarse a través de una mayor proteccion y un
cambio legislativo notable (Raskin y Yermack, 2016). Final-
mente, aparece el problema de acceso a toda la poblacion
(Schuh y Shy, 2015). El requerimiento para acceder una
moneda oficial centralizada seria la tenencia de una cuenta
bancaria, el acceso a un ordenador o a un teléfono movil,
a VPN o a Internet y un entrenamiento educativo minimo.
Este inconveniente si se vuelve mas relevante a la hora
de tomar una decision de estas caracteristicas, ya que un
cambio tan profundo en el sistema de pagos podria dejar a
determinadas capas de la poblacion ante la imposibilidad
de realizar transacciones monetarias. Es por ello por lo que
nuestro analisis a lo largo de este trabajo se centrara en
la inclusidn financiera y en la preferencia por el efectivo
de la ciudadania, pudiendo asi extraer conclusiones sobre
las limitaciones de una potencial eliminacion gradual del
efectivo en la Eurozona.

En este sentido, algunos estudios previos han puesto el foco
en la inclusion financiera y los distintos métodos de pagos
utilizados por los individuos. Un estudio del Banco Mundial
muestra que, si bien se ha notado un aumento de la inclu-
sion financiera a nivel global y un mayor uso de los distintos
pagos digitales, este hecho presenta gran heterogeneidad
entre las diversas areas del mundo (Demirguc-Kunt et al.,
2015). Por otra parte, Bagnall et al. (2014) realizan un estu-
dio para siete economias desarrolladas (Australia, Austria,
Canada, Francia, Alemania, Holanda y Estados Unidos) y
evidencian un extenso uso del efectivo en las transaccio-
nes de bajo valor en el conjunto de paises analizados. No
obstante, se sefalan importantes diferencias entre paises
en lo relativo al nivel de uso de efectivo y en términos
del tipo de alternativas utilizadas para el efectivo (tarjetas
de crédito frente a tarjetas de débito). Una explicacion de
estas diferencias podria encontrarse en las diferencias en
las estructuras de mercado y en las politicas de precios de
los pagos al por menor.

Asimismo, un analisis realizado a nivel minorista para Esta-
dos Unidos y la Eurozona refleja la desaparicion de la tra-
dicional dependencia de los cheques en Estados Unidos y
un rapido auge del uso de tarjetas de pago en la Eurozona
(Carbd y Kahn, 2016). Los autores sefalan que el uso de
efectivo es un poco mayor en los Estados Unidos, aunque
esta disminuyendo, y los intentos de limitar su uso son pro-
bablemente algo mas agresivos en Europa, lo que otorga a
esta Ultima una mejor posicion a largo plazo en lo relativo a
los pagos electronicos. Por otra parte, Korynski y Pytkowska
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(2016) proponen una nueva forma de medicién de la inclu-
sion financiera en Europa utilizando el analisis por envol-
tura de datos (DEA) y tratando la inclusion financiera como
la eficiencia con la que un sistema financiero transforma
inputs -infraestructura financiera, condiciones de demanda
y politica de inclusion - en outputs, uso de servicios finan-
cieros. Los resultados reflejan que hay una importante
variacion entre estados miembros de la UE en términos de
puntuaciones de inclusion financiera, aunque en general
la mayoria de los paises estan bastante avanzados en sus
esfuerzos por hacer que el sistema financiero sea inclu-
sivo. En cabeza se sitUan Suecia, Finlandia y Dinamarca.
No obstante, en posiciones elevadas se encuentran también
Letonia, Eslovenia y Chipre, lo que refleja que la inclusion
financiera no esta limitada a la “vieja Europa”. Los paises
con niveles mas bajos son Bulgaria y Rumania. Asimismo,
los autores encuentran correlacion positiva entre inclusion
financiera y desarrollo econémico, nivel educativo, igual-
dad social, renta per capita, urbanizacion, concentracion
poblacional y cultura individualista.

Por otra parte, Ampudia y Ehrmann (2017) en un analisis
comparado para la Eurozona y Estado Unidos a partir de
las encuestas Household Finance and Consumption Survey
y U.S. Survey of Consumer Finance, sehalan que existe un
3,6% y 7,5% de hogares no bancarizados respectivamente
en ambas areas. Estos autores apuntan que los individuos
de bajos ingresos, desempleados y con poco nivel formativo
son los mas propensos a quedar al margen del sistema finan-
ciero y enfatizan el rol que las politicas publicas pueden
jugar para mejorar los niveles de inclusion financiera en
dichas areas. Por su parte, Campbell et al. (2012) muestran
que los cierres involuntarios de cuentas bancarias son mas
frecuentes en los condados de Estados Unidos con menores
niveles de riqueza, menores niveles educativos, mayor des-
empleo y mayor proporcion de madres solteras. Ademas,
este estudio afirma que el acceso a los préstamos de dia
de pago conduce a altas tasas de cierres involuntarios de
cuentas bancarias. También para Estados Unidos, Rhine y
Greene (2013), encuentran que los hogares que ven redu-
cidos sus ingresos, se ven inmersos en una situacion for-
zosa de desempleo o pierden la cobertura sanitaria, tienen
mayor probabilidad de no disponer de cuenta bancaria. En
otro orden de cosas, la OCDE (2013) subraya la importancia
de la educacion financiera como factor disruptivo para eli-
minar las barreras del lado de la demanda en lo respectivo
a la inclusion financiera, asi como advierte de la necesidad
de la educacidn financiera dirigida a las mujeres con el fin
de reducir la brecha y las barreras a las que se enfrenta
este colectivo a la hora de participar en el sistema finan-
ciero. Por su parte, Mehrotra and Yetman (2014) a partir de
la encuesta Global Findex - misma encuesta que se utiliza
en el presente trabajo- consideran los efectos de la inclu-
sion financiera en la politica monetaria. Ellos argumen-
tan que, con una mayor inclusion financiera, los hogares
pueden suavizar mas facilmente su consumo y tienen una
mayor facilidad y disposicion para ahorrar a lo largo de su
ciclo vital. Este hecho reduce la volatilidad del consumo vy,
por tanto, de la renta y del empleo, lo que permite a los
bancos centrales concentrarse mas en mantener la estabi-
lidad de precios. Sin embargo, Di Bartolomeo y Rossi (2007)
argumentan que un bajo nivel de inclusion financiera no
reduce la efectividad de la politica monetaria necesaria-

mente, dado que los hogares excluidos del sistema finan-
ciero suelen poseer una mayor elasticidad del consumo
con respecto a su renta. Por tanto, un cambio inducido de
politica monetaria que si afecte en un primer momento el
consumo de hogares incluidos en el sistema financiero ter-
minaria afectando al consumo y a la renta total y, por ende,
también a los ingresos de los hogares excluidos, creando un
canal de politica indirecta que los autores etiquetan como
efecto keynesiano.

Por ultimo, sefalar que existen propuestas reales de susti-
tucion del efectivo por criptomonedas centralizadas para
la economia norteamericana (Koning, 2016) y para Pakis-
tan (Shoaib et al., 2013). No obstante, la eliminacion del
efectivo en la Eurozona podria conllevar efectos mas ven-
tajosos, al tratarse de una economia donde no se estan
alcanzando los resultados deseados de inflacion y empleo
(Boeckx et al., 2014; Tuckwell y Mendonca, 2016), y al ser
un area donde el efectivo y la economia sumergida juegan
un papel mas importante, entre otras cosas, debido a fac-
tores culturales (Alm y Torgler, 2006).

3. Datos y variables

El presente trabajo emplea microdatos de Global Findex,
base de datos publicada cada tres afos por el grupo de ges-
tion de datos sobre el desarrollo del Banco Mundial. Lanzada
en el afo 2011 con el apoyo de la Fundacion Bill y Melinda
Gates, Global Findex permitié por primera vez medir la
inclusion financiera de adultos en todo el mundo, inclu-
yendo mujeres, pobres y residentes rurales, e identificar
las oportunidades para acabar con las barreras que pueden
estar ocasionando que una parte de la poblacion no haga
uso de los servicios financieros. La poblacion objetivo de la
encuesta es toda la poblacion civil, no institucionalizada, a
partir de los 15 afos. Nuestro estudio se centra en el analisis
del Global Findex 2014, Gltimos datos disponibles.

El empleo de microdatos permite el cruce de variables, lo
cual resulta crucial para nuestra investigacion al permitir
trabajar en un nivel mucho mas desagregado. Los microda-
tos con los que trabajamos se basan en datos de encuestas
realizadas en el ano 2014 a 146.668 personas en mas de 140
paises, representando mas de un 97% de la poblacion mun-
dial. En el caso concreto de la Eurozona, nuestro objeto de
estudio se trabaja con 18.950 observaciones.

Para el analisis descriptivo se han utilizado diversos indica-
dores relacionados con la inclusion financiera y el uso del
efectivo. El primero de ellos es la titularidad de cuenta,
que es definida como poseer una cuenta en una institucion
financiera o poseer una cuenta de dinero movil. No obs-
tante, en el caso de la Eurozona, la modalidad de dinero
movil no es incluida en este indicador. Por otra parte, se
emplean indicadores relacionados con el uso real de dichas
cuentas, asi como con el uso de efectivo. La variable ahorro
en una institucion financiera hace referencia al uso rea-
lizado en los Ultimos doce meses de las cuentas en insti-
tuciones financieras para ahorrar. Es importante matizar
que este indicador hace referencia al porcentaje de aho-
rradores que emplean las cuentas financieras para tal fin,
indicando por ende informacion sobre la predisposicion de
los ahorradores a utilizar las cuentas financieras para ello
en comparacion a emplear otros métodos de ahorro alter-
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nativos. Por otra parte, se incluye el uso de una cuenta
en una institucion financiera para el pago de facturas de
servicios, asi como el pago de facturas de servicios en efec-
tivo. Ambos indicadores hacen referencia al pago regular
y personal en los Ultimos 12 meses de facturas de la luz,
agua o recogida de basuras. Asimismo, se considera el uso
de una cuenta en una institucion financiera para recibir
salarios y la recepcion se salarios en efectivo. Estos indica-
dores comprenden la recepcion de cualquier tipo de sala-
rio en los ultimos 12 meses, excluyendo los pagos hechos
directamente por los clientes o consumidores. Por Gltimo,
se utilizan los indicadores uso de una cuenta en una insti-
tucion financiera para recibir transferencias del gobiernoy
recepcion de transferencias publicas en efectivo, los cuales
implican haber recibido asistencia financiera por parte del
gobierno en lo relativo a ayudas sociales, excluyendo, por
tanto, el pago a trabajadores publicos.

Los motivos de exclusion financiera también son investiga-
dos en este trabajo. En la encuesta, los individuos pueden
sefnalar hasta nueve razones posibles para la no tenencia de
una cuenta en una institucion financiera. Estas razones son:
(1) “demasiado lejos”; (2) “resulta caro”; (3) “ausencia
de documentacion”; (4) “falta de confianza”, (5) “motivos
religiosos”; (6) “no disponer de dinero”; (7) “otro miembro
familiar ya posee una”; (8) “imposibilidad de conseguir una
cuenta”; (9) y/o “no se necesitan servicios financieros”.

Para el analisis econométrico, juntamente con los indica-
dores previamente explicados, se han utilizado algunas
variables explicativas que ofrece la encuesta y que captu-
ran distintas caracteristicas individuales. Concretamente,
se emplea la variable edad y las siguientes variables cate-
goricas: sexo; nivel de educacion (primario, secundario o
terciario); y quintil de renta.

4. Resultados

4.1 Analisis descriptivo

El analisis descriptivo persigue obtener una primera aproxi-
macion sobre la inclusion financiera - primer paso necesario
para la eliminacion del efectivo - y el uso del efectivo en
algunas de las transacciones mas habituales en la Eurozona.
Asimismo, permite comparar los resultados con otras areas
monetarias desarrolladas, asi como mostrar las posibles
diferencias entre los distintos paises que conforman el area
del euro teniendo en cuenta su heterogeneidad.

La posesion de una cuenta establece un punto de entrada
en el sistema financiero formal: facilita el pago de facturas,
la recepcion de pagos, el envio y recepcion de remesas,
etc. Ademas, también permite almacenar dinero de forma
segura y por ende puede conllevar un aumento del ahorro
y las ventajas que se enunciaban en la seccion previa. Asi-
mismo, posibilita el acceso al crédito de una institucion.
Por todo ello, tener una cuenta se considera un buen indi-
cador de inclusion financiera.

Seguin se observa en el grafico 1, en el ano 2014 el 94,8%
de la poblacion total de la Eurozona tenia una cuenta. En
comparacion a otras areas monetarias de similar nivel de
desarrollo este porcentaje no es especialmente elevado.

La Eurozona se sitla muy ligeramente por encima de Esta-
dos Unidos (EE. UU.), pero se observan diferencias de entre
dos y cinco puntos porcentuales con Japén, Reino Unido,
Suecia y Dinamarca. El caso de Dinamarca y Suecia, areas
lideres de entre las seleccionadas, podria ser explicado por
la fuerte politica seguida en ambos paises con el objetivo
de reducir el uso del efectivo en sus respectivas economias
(ver por ejemplo Bjerg y Nielsen, 2018)

Grafico 1: Porcentaje de poblacion con cuenta financiera
por areas monetarias (2011 y 2014)

95%
9%

o1%

Denmark Sweden United Kingdom Japan Ewoarea United States

#2011 #2014

Fuente: Global Findex 2011y 2014.

No obstante, la inclusion financiera dentro de la Zona Euro
es heterogénea, tal y como evidencia el grafico 2, que
muestra la titularidad de cuenta en los distintos paises de
la Eurozona. Finlandia presenta el mayor porcentaje de
poblacion con cuenta (100%). El caso contrario se encuentra
en Eslovaquia, el pais con menor porcentaje de poblacion
con cuenta en la Eurozona (77,2%). Espana se encuentra en
el puesto 6 de 19 economias, con un 97,6%.

Grafico 2: Porcentaje de poblacion con cuenta financiera
por paises de la Eurozona (2014)

Finland 100,0%
Netherlands 99,3%
Germany 98,7%
Belgium 98,1%
Estonia 97,7%
Spain 97,6%
Slovenia 972%
Austria 96,7%
France 96,6%
Malta 96,3%
Luxembourg 96,2%
Eurozona 94,8%
Ireland 94,7%
Latvia 90,2%
Cyprus 902%
Greece 87,5%
Portugal 874%
taly 873%
Lithuania 77.9%

Slovak Republic 71,2%

Fuente: Global Findex 2014.

En el grafico 3 se muestran las razones por los que los indi-
viduos deciden no tener ninguna cuenta financiera. Su estu-
dio puede resultar muy Gtil con el fin de discernir cuales
son los motivos que llevan a los individuos a no contratar
ninguna cuenta financiera y poder aplicar las politicas ade-
cuadas para dar cobertura a toda la poblacion en el caso
de la supresion del efectivo. Se observa que “no disponer
de dinero”, “no se necesitan servicios financieros”, “otro
miembro familiar ya posee una cuenta”, y “resulta caro”,
son las causas principales que responden aquellos indivi-
duos que no tienen cuenta. Por el contrario, los “motivos
religiosos” o la “ausencia de documentacion”, son motivos
mas residuales. Se encuentra, por tanto, que la ausencia de
necesidad y el coste al acceso bancario son las barreras mas
frecuentes que la poblacion de la Eurozona manifiesta para
acceder al sistema financiero.
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Grafico 3: Motivos de no tener una cuenta financiera por
paises de la Eurozona (2014)

No disponer de dinero 1 54,6%
No se necesitan servicios financieros 1 482%
Otro miembro familiar ya posee una 44,9%
Resulta caro 1 30,9%
Falta de confianza 26,2%
Imposibilidad de conseguir una 19,1%
Demasiado lejos 15,1%
Ausencia de documentacién 13,4%

Motivos religiosos 3,9%

Fuente: Global Findex 2014

A continuacion, se presenta un analisis desagregado del uso
de efectivo sobre los ingresos y los pagos mas habituales de
los individuos en los distintos paises de la Eurozona: pago
de facturas, recepcion de salarios, y recepcion de transfe-
rencias publicas.

En el grafico 4 se muestra el porcentaje de pago de fac-
turas habituales en efectivo sobre el total de métodos de
pago posibles. Realizando la comparativa de pago en efec-
tivo sobre este concepto, se obtiene que la Eurozona es el
area donde mayor uso del efectivo se realiza, seguida por
EE. UU. De forma contraria, el pago en efectivo es mucho
menor en areas como Dinamarca y Suecia.

Grafico 4: Porcentaje de pago de facturas en efectivo (2014)
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Fuente: Global Findex 2014

El grafico 5 muestra el porcentaje de pago de facturas en
efectivo para los distintos paises de la Eurozona. Los valo-
res comprenden desde Finlandia con un 8.8%, hasta Grecia
con un 95.4%, por lo que se presenta nuevamente una ele-
vada heterogeneidad entre los distintos paises de la zona
de euro.

Grafico 5: Porcentaje de pago de facturas en efectivo (2014)
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Fuente: Global Findex 2014

En el grafico 6 se muestra el porcentaje de recepcion de
salarios en efectivo sobre el total de métodos de pago posi-

bles. Si distinguimos el método de pago de salarios en la
Eurozona, encontramos que el 11% de la poblacion recep-
tora de algun tipo de salario lo recibe en efectivo, un por-
centaje elevado si lo comparamos con otras areas desa-
rrolladas, como Dinamarca o Suecia, areas desde donde el
poder politico esta impulsando la desaparicion del efectivo
por las ventajas que se han apuntado. No obstante, también
sigue siendo una cifra elevada si se compara con otras areas
desarrolladas tan importantes como Reino Unido o EE. UU.
Por otro lado, se observa que Japodn es el area con diferen-
cia donde mas porcentaje de poblacion recibe su salario
en efectivo. Existen varias razones que podrian explican
este fendmeno: (1) el prolongado periodo de escasa infla-
cion que ha vivido el pais y que consecuentemente ancla
las expectativas de los agentes hacia ese nivel de precios
y reduce el coste de oportunidad de mantener efectivo
(Aoyagi y Ganelli, 2014); (2) las duras consecuencias pena-
les a las que se enfrentan los empresarios japoneses en
el caso de bancarrota de la empresa, comparativamente
con el resto de areas monetarias analizadas, podrian estar
incrementando las tenencias de efectivo de las empresas
con motivos preventivos ante el miedo de entrar en banca-
rrota, permitiendo, consecuentemente, pagar los salarios
en efectivo (Kinoshita, 2013); (3) el mayor poder monopo-
listico de los bancos japoneses que tradicionalmente han
sido capaces de cargar mas comisiones e intereses a sus
clientes, sugestionando a la poblacién nipona a un mayor
uso del efectivo con el fin de evitar tales abusos bancarios
(Pinkowitz y Williamson, 2001).

Grafico 6: Porcentaje de poblacion que recibié salario en
efectivo (2014)
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Fuente: Global Findex 2014

En el grafico 7 se refleja la gran disparidad en cuanto al
efectivo como método de pago salarial entre los distin-
tos paises de la Eurozona. Se observa que el rango abarca
desde Finlandia, con tan solo un 2.4%, hasta Chipre con el
28.6%. De nuevo se subraya la gran heterogeneidad en el
uso del efectivo de los distintos paises.
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Grafico 7: Porcentaje de poblacion que recibid salario en
efectivo (2014)
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Fuente: Global Findex 2014

Por Gltimo, en el grafico 8 se analiza el método de pago de
las transferencias del gobierno. De forma similar al apar-
tado anterior, se analiza el método de pago utilizado por
la poblacion para recibir este tipo de rentas y se obtiene
que el 7.9% de la poblacion de la Eurozona receptora de
transferencias del gobierno la ha recibido directamente en
efectivo. Estas cifras son menores a las de EE. UU. y Reino
Unido, pero mas elevadas nuevamente que las de Dina-
marca, Suecia y Japon, paises en los que en los Gltimos
anos el Gobierno esta impulsando medidas encaminadas a
reducir las elevadas tenencias de efectivo dadas las razones
expuestas anteriormente.

Grafico 8: Porcentaje de poblacion receptores de transfe-
rencias publicas en efectivo (2014)
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Fuente: Global Findex 2014

En el grafico 9 se realiza una comparativa de los paises que
componen la Eurozona, observandose como el rango de
ingreso en efectivo es nuevamente muy amplio, abarcando
desde Finlandia con el 0.5%, hasta Eslovaquia con un 35.4%.

Grafico 9: Porcentaje de poblacion receptores de transfe-
rencias del gobierno en efectivo (2014)
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Fuente: Global Findex 2014

El analisis descriptivo permite afirmar que la Eurozona es
un area con elevada inclusion financiera, aunque relativa-
mente mas baja que la de otros paises de nivel de desa-
rrollo similar, especialmente si se compara con Suecia y
Dinamarca.

Por otra parte, se muestra evidencia de que la Eurozona
analizada en su conjunto, presenta un uso del efectivo en
las variables analizadas similar a EE. UU. y Reino Unido. Asu
vez, se observa claramente como Dinamarca y Suecia hacen
un uso menor del efectivo sobre las variables analizadas.
Esto, junto a los mayores niveles de inclusion financiera,
indica la enorme transformacién digital en cuanto al uso
del dinero que han experimentado estos paises y la eficacia
en las politicas adoptadas por los respectivos gobiernos en
los Gltimos anos para caminar hacia un mundo sin efectivo.
Por su parte, Japdn presenta unos resultados dispares que
obedecen a las razones apuntadas anteriormente.

Por otro lado, aunque el uso de efectivo en la Eurozona
sigue siendo importante si comparamos con otras areas
desarrollas del mundo, los resultados presentan una gran
disparidad entre paises, independientemente de la variable
utilizada. De forma general y si establecemos un patron,
paises como Finlandia (con caracteristicas similares a Dina-
marca y Suecia), los paises del Benelux, Francia, Alemania,
Austria y Estonia (pais donde se esta realizando una clara
apuesta hacia la digitalizacion y una economia libre de efec-
tivo), realizan un uso del efectivo menor en los conceptos
analizados. Por contra, los paises europeos mediterraneos y
los paises del este de Europa (exceptuando a Estonia), pre-
sentan unos porcentajes mayores de uso del efectivo que
suele coincidir con menores niveles de inclusion financiera,
exceptuando algln caso notable como Espana. Esta dispari-
dad se podria explicar por el menor nivel de renta relativa
de estos paises. No obstante, no podemos olvidar factores
tan importantes como las crisis bancarias, que explicarian
algunos datos extremos de paises como Grecia y Chipre
que han vivido este suceso, asi como las distintas natura-
lezas de comportamiento y permisibilidad con la economia
sumergida, que normalmente esta asociada a un mayor uso
de efectivo tal y como senala Rogoff (2016).

Para conocer mas acerca de las caracteristicas individuales
que influyen tanto en la inclusion financiera, como en el uso
del efectivo sera necesario el uso de técnicas econométri-
cas que se desarrollaran en la siguiente seccion.

4.2 Analisis multivariante

Un analisis mas riguroso de los determinantes de la inclusion
financiera y el uso del efectivo puede realizarse mediante
un modelo probit, que permite estudiar el efecto de carac-
teristicas socioeconomicas de los individuos. Para ello, se
han utilizado los datos de la encuesta Global Findex y las
variables individuales detalladas en la seccion 3, siguiendo
la especificacion de Fungacova y Weill (2015) para un anali-
sis sobre la economia China.

Los modelos probit son llamados binarios dado que la varia-
ble dependiente es dicotomica. Estos modelos se estiman
por Maxima Verosimilitud y tratan de cuantificar la probabi-
lidad de que un individuo con unas caracteristicas determi-
nadas pertenezca o no al grupo objeto de estudio.
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Supondremos para nuestro primer modelo que la decision
de poseer una cuenta financiera depende de una variable
latente Inc” que viene determinada por un conjunto de
variables exdgenas x', recogidas en el vector, de la forma:

Inc’, =x", B +u, (1)
Inc, = lsilnct >0; Inc, =0 silncj <0 2)

Sea i el subindice que representa a los individuos y el
vector B los parametros estimados del modelo. Por Gltimo,
u representa el termino de error de forma usual con media
0y varianza 1.

Si suponemos que el umbral critico [nc; se encuentra
distribuido normalmente con la misma media y varianza,
podemos estimar los parametros del modelo y obtener la
informacion relativa a Inc" .

P =P(Inc,=1|x")= P(Incl. Slnc*i) =
P(Z,<x/p)=F(x/p) (3)
Sea Z la funcion de distribucion normal acumulada.

El modelo se estima por Maxima Verosimilitud y los resul-
tados de las distintas estimaciones de este modelo probit
se presentan en forma de efectos marginales, esto es, el
cambio que se da en las probabilidades estimadas inducido
por un cambio marginal en las variables explicativas. En
el caso de las variables continuas estos efectos miden el
cambio experimentado en la probabilidad estimada frente
a un cambio infinitesimal en la variable explicativa. En el
caso de las variables explicativas tipo ficticias el efecto
marginal mide el cambio experimentado en la probabilidad
cuando la variable cambia de 0 a 1, tomando el resto de las
variables explicativas su valor medio.

Previamente a la estimacion probit, para determinar en qué
medida la multicolinealidad supone un problema, se calcu-
laron los valores VIFs (factor de inflacion de la varianza,
ver cuadro A.1 en Anexo) que, a excepcion de las variables
edad y edad2 no excedian de 2.53 lo cual se considera ade-
cuado (Hair et al., 1998).

Concretamente, se ha estimado en primer lugar la siguiente
ecuacion:

Inc, = a + B, *sexo + B3, *educacion + 3, * edad +

B, *renta+e¢, (4)

Donde la variable dependiente Inc hace referencia a uno
de los tres indicadores de inclusion financiera empleados
en las estimaciones (cuenta en una institucion financiera;
pagos online y pagos a través del movil) para cada individuo
i. Se emplean cuatro variables explicativas: sexo, educa-
cion, edad y renta. La variable sexo se corresponde con
la introduccion de una variable ficticia que toma el valor
uno si el individuo es mujer. Por su parte, la educacion es
considerada mediante dos variables ficticias que presentan
un valor uno en el caso de que el individuo tenga educacion
secundaria (edu_secundaria) o terciaria (edu_terciaria);
siendo la variable omitida la educacion primaria. La edad
es introducida en la ecuacion con la inclusién del nimero
de anos del individuo (edad) y la edad al cuadrado (edad2),

al objeto de considerar la posible relacion no lineal entre
la edad y la variable dependiente. Finalmente, la varia-
ble explicativa renta se incluye mediante el uso de cuatro
variables ficticias que igualan el valor uno si el individuo se
sitia en un determinado quintil de los comprendidos entre
el primero y el cuarto (quintil_pobre; quintil_segundo;
quintil_tercero; quintil_cuarto); siendo la variable omitida
el quintil quinto. Los estadisticos descriptivos de las varia-
bles dependientes y explicativas pueden encontrarse en la
tabla A.2 del anexo.

Los resultados de estimar la ecuacion (4) se presentan en la
tabla 1. Los coeficientes estimados indican que ser mujer
reduce la probabilidad de utilizar medios de pago alterna-
tivos al efectivo (pagos online y pagos a través del movil).
Sin embargo, la variable mujer no es estadisticamente sig-
nificativa cuando se emplea como variable dependiente
tener cuenta en una institucion financiera, por lo que el
género no parece afectar a la titularidad de cuenta. Con
respecto al nivel de educacion, se observa que poseer un
nivel de educacién mayor al nivel primario (secundario o
terciario), esta relacionado con una mayor probabilidad
de disponer de una cuenta financiera, asi como de realizar
pagos on-line y a través del mdvil. Ademas, a mayor nivel
educativo, mayor es esta probabilidad. Con relacion a la
edad, se observa un valor positivo estadisticamente signi-
ficativo de los coeficientes estimados para cada una de las
variables dependientes. Sin embargo, la edad al cuadrado
presenta en todos los casos coeficientes de signo negativo.
Por tanto, se puede concluir que la edad aumenta la pro-
babilidad de realizar las actividades analizadas, pero pre-
sentando rendimientos decrecientes significativos, aunque
poco importantes en términos de magnitud. Finalmente,
por lo que respecta al nivel de renta, se observa que la
pertenencia a los tres quintiles de menor renta implica una
menor probabilidad de titularidad de cuenta. En el caso
del pago online y a través del movil, la probabilidad de
emplear estas alternativas al efectivo es menor para los
cuatro quintiles de renta inferior en comparacion al quin-
til mas elevado. No obstante, en ambos casos, esta menor
probabilidad disminuye conforme los individuos se sitUan en
un nivel de renta mas rico. Por tanto, queda evidenciada
una relacion positiva entre mayor nivel de renta e inclusion
financiera.

Los resultados de este primer analisis sobre la inclusion
financiera para la Eurozona son similares a los encontrados
en otros trabajos que hacen uso de esta encuesta y también
tratan las caracteristicas individuales de la poblacion, tales
como el trabajo de Allen et al. (2012) para el mundo en su
conjunto, lzquierdo y Tuesta (2015) para Per( o el estudio
realizado por Fungacova y Weill (2015) en China. En estos
trabajos las variables educativas y las variables de nivel
de renta son estadisticamente significativas y presentan el
mismo signo que en este analisis. Estos resultados también
son consecuentes con otros estudios realizados para areas
desarrolladas, pero que utilizan distintas metodologias
(Rhine y Greene, 2013; Korynski y Pytkowska, 2016; Ampu-
dia'y Ehrmann, 2017).
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Tabla 1: Determinantes de la inclusion financiera y pagos alternativos al efectivo

(M

@)

3)

VARIABLES Cuenta en Institucion Pagos on-line Pagos a través de movil
Financiera
mujer -0.00498 -0.0587*** -0.0379***
(0.00310) (0.00656) (0.00475)
edu_secundaria 0.0576*** 0.189** 0.0695***
(0.00371) (0.0114) (0.0101)
edu_terciaria 0.101*** 0.362** 0.106***
(0.00602) (0.0120) (0.0107)
edad 0.00807*** 0.0103*** 0.00199**
(0.000409) (0.00114) (0.000904)
edad2 -7.77e-05*** -0.000185*** -6.50e-05***
(4.10e-06) (1.19e-05) (1.02e-05)
quintil_pobre -0.0351*** -0.164*** -0.0420***
(0.00502) (0.0108) (0.00783)
quintil_segundo -0.0254*** -0.107*** -0.0414***
(0.00500) (0.0103) (0.00748)
quintil_tercero -0.0115** -0.0763*** -0.0304***
(0.00500) (0.00991) (0.00716)
quintil_cuarto 0.000413 -0.0232** -0.0198***
(0.00530) (0.00977) (0.00677)
Constante -0.94724** -0. 49199*** -0. 13072%**
(0.00154) (0. 00328) (0. 00238)
Observations 18,950 18,950 18,950
Pseudo R2 0,1611 0,1442 0,0789
Log pseudolikelihood -3281,8454 -11239,075 -6767,7599

Se muestran las estimaciones de los efectos marginales

Nota: Errores estdndar robustos en paréntesis *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

A continuacion, se ha estimado la ecuacion (5) con el obje-
tivo de identificar como afectan las variables explicativas
empleadas en la ecuacion (4) a los argumentos citados por
los individuos para la no tenencia de una cuenta en una
institucion financiera:

Mot, = ot + B, * sexo + B, * educacion + 3, * edad +

B, *renta +¢, (5)

Donde Mot hace referencia a los nueve motivos posibles
argumentados por cada individuo i para no poseer una
cuenta en una institucion financiera: (1) “demasiado lejos”;
(2) “resulta caro”; (3) “ausencia de documentacion”; (4)
“falta de confianza”, (5) “motivos religiosos”; (6) “no dis-
poner de dinero”; (7) “otro miembro familiar ya posee
una”; (8) “imposibilidad de conseguir una cuenta”; (9) y/o
“no se necesitan servicios financieros”. Las variables expli-
cativas empleadas en esta ecuacion son idénticas a las uti-
lizadas y ya explicadas previamente para la ecuacion (4).

En la tabla 2 se presentan los resultados de estimar la ecua-
cion (5), reflejandose cémo afectan las caracteristicas indi-
viduales a las distintas razones para no tener una cuenta
financiera. El género tiene incidencia sobre el motivo falta

de confianza. Las mujeres presentan una menor probabili-
dad de argumentar este motivo, lo que indicaria una mayor
confianza de las mujeres que los hombres en las institucio-
nes financieras. Por lo que respecta a la edad, el aumento
en los ahos se asocia con un aumento de la probabilidad
de no tener una cuenta por motivos de distancia, precio,
falta de confianza y falta de recursos. En cambio, a mayor
edad los individuos otorgan menos importancia a la tenen-
cia de una cuenta por parte de otro miembro de la fami-
lia. Con relacion a la educacion, se observa que los coe-
ficientes obtenidos no son estadisticamente significativos
en su mayor parte para explicar los distintos motivos de
no tenencia de una cuenta en una institucion financiera.
Existen excepciones en el caso de educacion secundaria y
los motivos de lejania, no disposicion de recursos y dificul-
tad para conseguir una. No obstante, estos motivos sena-
lados no son estadisticamente significativos en el caso de
la educacion terciaria, por lo que no es posible estable-
cer un patron de comportamiento claro asociado con una
mayor formacion. Los resultados confirman que la principal
razon de aquellos mas pobres para no tener una cuenta
es la falta de dinero, ya que el coeficiente estimado para
el quintil mas pobre es positivo y estadisticamente signi-
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Por Gltimo, se ha estimado la ecuacion (6) con el proposito
de estudiar como afectan las caracteristicas individuales al

uso del efectivo habitual de los individuos:

ficativo. Contrariamente, en los individuos mas pobres es

menor la probabilidad de argumentar la no tenencia de una

cuenta porque otro miembro de la familia ya tiene una.

Esto sugiere que individuos con menor educacion no se ven

Efe. = o + B, *sexo + 3, * educacion + B, * edad +

influenciados por los mismos motivos que individuos con
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Donde Efe hace referencia a los tres usos de efectivo mas
habituales considerados en este analisis para cada indivi-
duo i: pago de facturas en efectivo; recepcion de salarios
en efectivo; y recepcion de transferencias publicas en efec-
tivo. Las variables explicativas empleadas en esta ecuacion
son idénticas a las utilizadas y ya explicadas previamente
para las ecuaciones (4) y (5).

La tabla 3 presenta los resultados referentes a la ecuacion
(6). El efecto del género es Unicamente estadisticamente
significativo para el pago de facturas en efectivo. Las muje-
res muestran una mayor probabilidad de pagar las facturas
en efectivo que los hombres. Con respecto a la educacion,
a mayor nivel de formacion se observan menores probabili-
dades de realizar pagos de facturas y recibir pagos de sala-
rios y/o transferencias en efectivo. Esto es, un mayor nivel
de educacion se asocia con un menor uso del efectivo en
las transacciones mas habituales. Por otra parte, la varia-
ble edad indica que mayor numero de afos se asocia con
una menor probabilidad de pagar facturas o recibir pagos
de salario y/o transferencias en efectivo. No obstante, se
trata de una relacion no lineal en base a los coeficientes de
la variable edad2. Este ultimo resultado contrasta con los
obtenidos por algunos estudios previos, los cuales muestran

Tabla 3: Determinantes del uso del efectivo

que los individuos con mayor edad suelen usar mas efec-
tivo, mientras que la poblacion mas joven se muestra mas
partidaria del uso de la tecnologia y los nuevos métodos
de pagos (Daniels y Murphy, 1994; Carow y Staten, 1999;
Stavins, 2001; Hayashi y Klee, 2003).

Finalmente, por lo que respecta a la renta, los resultados
sefalan que el menor nivel de renta (quintil_pobre) pre-
senta una mayor probabilidad de realizar las tres tran-
sacciones analizadas en efectivo. En el segundo y tercer
quintil, se mantiene esta mayor probabilidad, pero Unica-
mente para el pago de facturas y la recepcion de salarios
en efectivo.

Estos resultados estan en linea con los obtenidos en la lite-
ratura previa para otras areas, en las cuales un menor nivel
educativo y de renta son factores determinantes para un
mayor uso del efectivo. Es el caso de Canada (Arango et al.,
2011), Alemania (Kalckreuth et al., 2014a) y EE. UU. (Schuh
y Stavins, 2010). No obstante, es importante anadir que
el mayor uso del efectivo y la menor inclusion financiera
de estos colectivos no solo se explica por su menor poder
adquisitivo, tal y como se evidenciaba en la tabla 2. Otros
factores, tales como la mayor facilidad de algunos indivi-
duos para controlar el gasto a través del efectivo juegan

VARIABLES (1) (2) 3)
Pago facturas en efectivo Recepcion salarios en efectivo Recepcion transferencias en
efectivo
mujer 0.0203*** -0.00153 -0.00217
(0.00761) (0.00626) (0.00828)
edu_secundaria -0.169** -0.0321* -0.0382***
(0.0121) (0.0128) (0.0113)
edu_terciaria -0.285*** -0.0921*** -0.0936***
(0.0133) (0.0139) (0.0146)
edad -0.00679*** -0.0142%* -0.00295*
(0.00140) (0.00124) (0.00124)
edad2 6.81e-05*** 0.00013*** 4.40e-05***
(1.35e-05) (1.44e-05) (1.21e-05)
quintil_pobre 0.103*** 0.0620*** 0.0303**
(0.0127) (0.00987) (0.0144)
quintil_segundo 0.0868*** 0.0259*** 0.0133
(0.0119) (0.00977) (0.0139)
quintil_tercero 0.0691*** 0.0188** 0.00435
(0.0113) (0.00961) (0.0134)
quintil_cuarto 0.0124 -0.00433 -0.0103
(0.0112) (0.00940) (0.0146)
constante 0.3706*** 0.1173*** 0.1021***
(0.0037) (0.0031) (0.0041)
Observations 15,536 9,625 5,276
Pseudo R2 0.0388 0.0680 0.0442
Log pseudolikelihood -9844.9946 -3140.0626 -1663.1033

Se muestran las estimaciones de los efectos marginales

Nota: Errores estdndar robustos en paréntesis *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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un rol importante. Esto es, el temor al exceso de gastos
provoca un elevado uso de efectivo en algunos individuos
(Kalckreuth et al., 2014b).

4.2.1 Test de Robustez

En esta subseccion se han restimado los modelos 2 y 3 de
la ecuacion 4, asi como todos los modelos propuestos en la
ecuacion 6 mediante la técnica probit con correccion de
sesgo de seleccion. Siguiendo a Allen et al (2012), debemos
tener en cuenta que un individuo solo realiza pagos on-line
0 a través del movil si posee una cuenta en una institu-
cion financiera, por lo que debemos corregir este sesgo de
seleccion. Lo mismo ocurre cuando analizamos el uso del
efectivo, esto es, por ejemplo, que solo seran loégicamente
los individuos que reciben salarios, aquellos que pueden
recibirlos en efectivo. Para tener en cuenta este sesgo de
seleccion se estima con el modelo heckprob propuesto por
Ven y van Praag (1981), donde la ecuacion (1) anterior es la
ecuacion de seleccion y la ecuacion (7) siguiente captura la
decision de usar o no la cuenta para el analisis de la inclu-
sion financiera:

Inc’y, =x'y, By +uy, 7)
Inc,, =1silnc,, > 0;Inc, = 0siInc,, <0 (8)

En este caso, Inc,; se observa sélo cuando Inc, =1. Como
antes, el subindice i indica a los individuos de la muestra.
Inc’,, es una variable latente y x',. es el vector de carac-
teristicas.

En base a los resultados (tablas A.3 y A.4 del anexo) se
pueden advertir cuatro diferencias con respecto a los mode-
los principales: (1) la variable mujer no es significativa en
los modelos de recepcion de salarios y transferencias en
efectivo; (2) el quintil pobre se vuelve significativo para
explicar la recepcion de transferencias en efectivo; pero
en cambio los quintiles segundo, tercero y cuarto pierden
su significatividad en esta estimacion; y, finalmente, (3) el
quintil cuarto deja de ser significativo en todos los modelos
de uso de efectivo.

Pese a estas divergencias, los resultados confirman en tér-
minos generales lo obtenido en las estimaciones previas,
ya que el signo, significatividad estadistica y magnitud de
los coeficientes se mantiene en la mayoria de los casos.
Por tanto, tomando en consideracion el posible sesgo de
seleccion, se comprueba que los resultados de los modelos
principales del trabajo son robustos aplicando la técnica de
probit bivariante de seleccion, con las Unicas diferencias
minimas previamente enunciadas.

5.Conclusiones

El proposito de esta investigacion es examinar la inclusion
financiera y el uso del efectivo en la Eurozona, al objeto de
discernir si la Eurozona es un area adecuada para la elimi-
nacion del efectivo, permitiendo aprovechar las multiples
ventajas previamente expuestas de los nuevos métodos de
pago que estan surgiendo gracias a la tecnologia, concreta-
mente, la tecnologia blockchain.

En base al analisis descriptivo, se puede concluir que la
Eurozona es un area con una elevada inclusion financiera,
pero relativamente inferior a la de otras areas de nivel de
desarrollo similar. Asimismo, el nivel de inclusion financiera
presenta notables diferencias dentro de la Eurozona debido
a la heterogeneidad de sus paises, tal y como se ha mos-
trado a través del analisis desagregado para las distintas
economias. Igualmente, la Eurozona presenta un uso del
efectivo en algunas de las transacciones mas habituales de
los individuos (pago de facturas, recepcion de salarios y
recepcion de transferencias publicas) relativamente ele-
vado con respecto al efectuado en otras areas de similar
nivel de desarrollo. No obstante, también en esta ocasion
se evidencia una amplia heterogeneidad entre los paises.
De forma general, paises como Finlandia (con caracteris-
ticas similares a Dinamarca y Suecia), los paises del Ben-
elux, Francia, Alemania, Austria y Estonia realizan un uso
del efectivo menor en los conceptos analizados. Por contra,
los paises europeos mediterraneos y los paises del este de
Europa (exceptuando a Estonia), presentan unos porcen-
tajes mayores de uso del efectivo que suele coincidir con
menores niveles de titularidad de cuenta, exceptuando
algln caso notable como Espana. Con respecto a los moti-
vos argumentados por los individuos de la Eurozona para la
no tenencia de cuenta, destacan dos razones: la falta de
dinero y la no necesidad de servicios financieros.

El analisis econométrico - realizado mediante la técnica
probit bivariante - muestra que el grado de inclusion finan-
ciera y el uso de métodos de pagos alternativos al efectivo
para la Eurozona en su conjunto, esta relacionado positi-
vamente con el nivel educativo y de renta. A mayor nivel
de educacion y de renta se observan mayores probabili-
dades de poseer una cuenta en una institucion financiera,
asi como de realizar pagos online y/o a través del movil.
Asimismo, se corrobora que las rentas bajas y los indivi-
duos con menor nivel educativo hacen un mayor uso del
efectivo en sus transacciones habituales. Por otra parte,
cabe senalar que las mujeres presentan una menor proba-
bilidad de realizar pagos online y a través del mavil, pero
no se observan diferencias estadisticamente significativas
con relacion a la titularidad de cuenta entre hombres y
mujeres. Con respecto a la edad, se observa una relacion
positiva, pero no lineal, entre edad e inclusion financiera y
pago con métodos alternativos al efectivo. No obstante, no
hay que olvidar que existen otros factores determinantes,
como puede ser el factor cultural y la permisibilidad de la
economia sumergida, que puede explicar la heterogeneidad
entre los diferentes paises.

Dados los resultados descriptivos y econométricos, una
legislacion orientada a la eliminacion del efectivo en la
Eurozona exigiria ser implementada de forma muy gradual,
considerando la mayor importancia relativa del efectivo en
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comparacion a otras areas de igual nivel de desarrollo. En
cualquier caso, una recomendacién pasaria por el apoyo
publico, como ha ocurrido en paises como Suecia y Dina-
marca, para facilitar la digitalizacion de medios de pago a
las rentas mas bajas y con menor nivel de educacion, dada
su menor inclusion financiera y mayor uso del efectivo. Uni-
camente de esta forma, seria posible alcanzar una digitali-
zacion total y un sistema de pagos inclusivo que posibilite
aprovechar las varias ventajas que la tecnologia blockchain
y el fin del efectivo permiten.
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Anexo

Tabla A.1: Prueba de multicolinealidad de las variables

Variables VIF 1/VIF
Mujer 1.01 0.988
edad 29.57 0.034
edad? 30.14 0.033
edu_secundaria 2.43 0.411
edu_terciaria 2.53 0.396
quintil_pobre 1.47 0.681
quintil_segundo 1.49 0.672
quintil_tercero 1.51 0.661
quintil_cuarto 1.49 0.669
Mean VIF 7.96

Tabla A.2: Estadisticos descriptivos de las variables.

Variables Media SD Obs.

Mujer 0.529 0.499 19038
Educacioén primaria 0.125 0.330 19038
Educacién secundaria 0.606 0.489 19038
Educacion terciaria 0.262 0.440 19038
Edad 48.283 17.401 19038
Quintil pobre 0.158 0.365 19038
Quintil segundo 0.182 0.386 18950
Quintil tercero 0.206 0.404 18950
Quintil cuarto 0.214 0.410 19038
Quintil quinto 0.240 0.427 19038
Cuenta financiera 0.947 0.224 19038
Pagos on-line 0.491 0.500 19038
Pagos movil 0.130 0.337 19038
Pago de facturas efectivo 0.303 0.460 19038
Recepcion salario efectivo 0.057 0.231 19038
Transf. publicas en efectivo 0.028 0.166 19038
Demasiado lejos 0.010 0.100 19038
Resulta caro 0.019 0.138 19038
Ausencia de documentacion 0.007 0.085 19038
Motivos religiosos 0.002 0.045 19038
No disponer de dinero 0.032 0.176 19038
Otro miembro familiar 0.023 0.151 19038
Imposibilidad de conseguir 0.011 0.102 19038
No se necesitan servicios 0.029 0.169 19038
Falta de confianza 0.016 0.126 19038

Tabla A.3: Prueba de robustez. Determinantes de pagos
alternativos al efectivo.

VARIABLES

mujer

edu_secundaria

edu_terciaria

edad

edad2

quintil_pobre

quintil_segundo

quintil_tercero

quintil_cuarto

_cons

Observations
Log P.likelihood

(M

Pagos on-line

-0.0595***
(0.00669)
0.179*
(0.0122)
0.352**
(0.0131)
0.00826***
(0.00139)
-0.000166**
(1.38e-05)
-0.165***
(0.0111)
SOKIO8 &
(0.0105)
-0.0796***
(0.0101)
-0.0246*
(0.00991)
0.1397**
(0.0038)
18,950
-9926.485

(2)
Pagos a través de
movil

-0.0397***
(0.00501)
0.0487***
(0.0119)
0.0818***
(0.0129)
-0.000708
(0.00106)
-4.09e-05***
(1.13e-05)
-0.0386***
(0.00843)
-0.0406***
(0.00794)
-0.0315%+*
(0.00754)
-0.0218*+*
(0.00713)
0.4961%**
(0.0044)
18,950
-14011.06

Se muestran las estimaciones de los efectos marginales

Nota: Errores estdndar robustos en paréntesis *** p<0.01, **

p<0.05, * p<0.1
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Tabla A.4: Prueba de robustez. Determinantes del uso de
efectivo.
VARIABLES (1) (2) (3)
Pago Recepcion  Recepcion
facturas en salarios en transferencias
efectivo efectivo en efectivo
mujer 0.0217*** 0.0195*** -0.0308**
(0.00771) (0.00636) (0.0153)
edu_secundaria -0.181*** -0.137%* -0.0594***
(0.0127) (0.0116) (0.0216)
edu_terciaria -0.304*** -0.245** -0.160***
(0.0148) (0.0129) (0.0271)
edad -0.0128***  -0.0461***  -0.00222
(0.00374) (0.00133) (0.00291)
edad2 0.00011***  0.00058***  4.97e-05*
(3.16e-05)  (1.50e-05) (2.84e-05)
quintil_pobre 0.116*** 0.164** -0.0321
(0.0142) (0.0102) (0.0274)
quintil_segundo  0.0962*** 0.105*** -0.0654**
(0.0128) (0.00988) (0.0270)
quintil_tercero  0.0726*** 0.0727** 0.0723***
(0.0115) (0.00964) (0.0255)
quintil_cuarto 0.0127 0.0198* -0.0563**
(0.0113) (0.00943) (0.0253)
_cons 0.4168*** 0.5482*** 0.3819***
(0.0219) (0.0033) (0.0683)
Observations 18,950 18,950 18,950
Log -17268.96  -13256.79  -12656.43

pseudolikelihood

Se muestran las estimaciones de los efectos marginales

Nota: Errores estdndar robustos en paréntesis *** p<0.01, **

p<0.05, * p<0.1



