LA EVOLUCION DEL EFECTIVO
EN MANOS DEL PUBLICO

Una primera aproximacion al anélisis de la trayectoria del
efectivo en manos del pablico desde 1974 es el tema
central de este trabajo de Gabriel Quiréds. El autor, tras
analizar la evolucion de esta magnitud tanto a largo
como a corto plazo, estudia las posibles variables
explicativas, financieras y no financieras, de la demanda
de dinero efectivo. Finalmente, nos ofrece unas
interesantes conclusiones, sobre todo en lo que se refiere
al cambio de tendencia registrado a partir de 1985,

e incluye una breve nota (en recuadro) acerca del método
de estimacion del efectivo en manos del publico (*).

I. INTRODUCCION

A trayectoria del efectivo

~ » en manos del publico, ex-
presado en términos rea-

les, ha sufrido un cambio de ten-
dencia en torno a 1985. Frente a
la evolucion descendente de sus
saldos reales observada hasta
ese afno, el efectivo en manos del
publico ha experimentado un cre-
cimiento acelerado desde enton-
ces. Este fendmeno es aparen-
temente contradictorio con los
efectos de la innovacion finan-
ciera sobre los medios de pago.
Las causas que potencialmente
explican lo sucedido son diver-
sas, pero no son faciles de sepa-
rar y, sobre todo, de cuantificar.

Se realiza aqui una aproxima-
cion al problema, analizando lo
ocurrido desde 1974. En los apar-
tados Il y Ill se estudia la evolu-
cion del efectivo a largo y a corto
plazo, respectivamente. En el
apartado IV se exponen los re-
sultados de la busgueda de va-
riables explicativas de la de-
manda de dinero efectivo, tanto
financieras como no financieras.
Finalmente, en el apartado V se
resumen las conclusiones del tra-
bajo. Se incluye un recuadro en
el que se hace una reflexion so-

bre el método de estimacion del
efectivo y se valoran las dificul-
tades existentes.

IIl. EVOLUCION A LARGO
PLAZO DE LA SERIE
DEL EFECTIVO
EN MANOS DEL PUBLICO

El rasgo mas destacable de la
evolucion del efectivo a lo largo
del periodo analizado es que se
han producido diversas inflexio-
nes en su tendencia (véase gra-
fico 1).

Expresado en términos nomi-
nales, las aceleraciones o desa-
celeraciones en su tasa de creci-
miento tendencial, T1, darian lu-
gar a la distincion de varias fases
(cuadro n.° 1).

Desde esta perspectiva, la evo-
lucién a largo plazo de la de-
manda de dinero efectivo parece
influida y, en cierta medida, mo-
dificada, por tres episodios:

1) La reforma fiscal de octu-
bre de 1977.

2) El resultado de las elec-
ciones generales de octubre de
1982, con las consiguientes ex-

pectativas de profundizacion en
la reforma fiscal.

3) Laimplantacion del IVA en
enero de 1986 vy el reforzamiento,
en los Ultimos anos, de la ins-
peccion fiscal sobre rendimientos
financieros.

Las expectativas e incertidum-
bres asociadas a estos cambios
parecen haber atribuido al efec-
tivo un cierto atractivo como
depdsito transitorio de valor que
facilita el ocultamiento a la Admi-
nistracion tributaria de las tran-
sacciones corrientes y de los des-
plazamientos desde unos activos
a otros.

Sin embargo, existe un ele-
mento cualitativo que diferencia
el tercer episodio de los dos pri-
meros. En éstos, tras un periodo
de ajuste mas o menos largo, se
produjo finalmente un retorno de
la tasa de crecimiento hasta ni-
veles inferiores a los de partida.
Por el contrario, la introduccion
del IVA ha supuesto una inflexion
al alza del crecimiento a largo
plazo, que no ha sido corregida
como en los dos primeros casos.
La razon debe encontrarse en
que, mientras que en aquellos ca-
sos la perturbacion externa tuvo
su origen en incertidumbres y
expectativas que no fueron to-
talmente corroboradas por los
hechos, en el caso de la implan-
tacion del IVA se ha tratado de la
puesta en vigor de una nueva le-
gislacion fiscal con alta capaci-
dad de control sobre las transac-
ciones comerciales. Por tanto,
puede haberse producido una in-
tensificacion del uso del efectivo
en transacciones productivas o
financieras con el fin de evitar su
transparencia. Esta doble funcion
del efectivo —como deposito de
valor y como medio de pago—
explicaria los fuertes aumentos
de la demanda de dinero efectivo
registrados en 1978 y 1983 y, en
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GRAFICO 1

EFECTIVO EN MANOS DEL PUBLICO
Series original y deflactada por el IPC
Tasas T 12, 12
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CUADRO N1
FASES DE LA EVOLUCION DEL EFECTIVO
Periodo Tasa de partida Ultima tasa Numero Intensidad

7] (porcentaje) (porcentaje) de meses (7
I 77/04-78/09 16,3 26,5 18 0,57
| . 76/10-80/06 26,4 12,1 21 —0,68
n ... . 82/09-83/10 10,6 17,2 14 047
Ve E— 83/11-85/01 169 89 15 —0,53
V. 85/02-87/03 9,0 14,5 26 0,21
VI s 87/04-88/03 14,5 137 12 —0,07
| O S ——— 88/04-89/11 13,8 20,3 20 0,32

{*} En el cuadro no aparece el periodo comprendido entre julic de 1980 y agosto de 1982, pues no cabe identificario como de aceleracion o desacele- -
racion, o de transicion hacia otro periodo, ya que la tasa de avance estuvo oscilando en el entorno del 12,5 por 100, con valores extrernos situados en ef
11 y el 15 por 100
(*") Refleja la intensidad de las variacicnes en el crecimiento tendencial en cada periodo. Se define como:
Ultima tasa — tasa de partida

Num. de meses del periodo

El signo ( + ) —ausencia de signo— indica periodo de aumento en la tasa de crecimiento del efectivo, el signo (—) indica periodo de caida en la tasa de
crecimiento de la serie. La intensidad de la aceleracion o desaceleracion aumenta con el valor absoluto del ratio.
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GRAFICO 2
EFECTIVO
Términos reales
Tasas T 12, 12
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algun grado también, la fase ex-
pansiva iniciada en 1986.

Si se expresa en términos rea-
les (véase grafico 1), se obtiene
aproximadamente el mismo per-
fil. No obstante, destaca un dato:
desde que se inicio la ultima fase
de crecimiento, en octubre de
1984 (momento en que la tasa
de crecimiento T1; fue negativa:
—2,5 por 100), la tasa ha aumen-
tado mes a mes hasta noviembre
de 1989 (con la excepcion de
mayo, junio y julio del ultimo ano,
en los que la T, permanecio
constante) y ha ascendido en ese
ultimo mes a 12,8 por 100. Este ul-
timo valor contrasta con el ma-
ximo alcanzado en el periodo an-
terior a octubre de 1984: 5,7 por
100, que se dio en abril de 1979.

Asi pues, en términos reales, la
actual fase de expansion de la
demanda de dinero efectivo es
la mas importante desde 1974.

Por tanto, puede concluirse
que hasta 1985 se ha mantenido
una tendencia a la disminucion
a largo plazo de la demanda de
efectivo, lo cual es coherente con
los efectos esperados del pro-
ceso de innovacion financiera so-
bre los medios de pago. En cam-
bio, esta conclusion no se puede
mantener entre 1985 y 1989, ya
gue en este periodo se ha mani-
festado una clara tendencia de
signo contrario.

La comparacion, en términos
reales, de la evolucion de la serie
espanola de efectivo con la de

otros paises (ver gréaficos 2 y 3)
muestra un aspecto importante.
Se da una cierta homogeneidad
en el perfil de la tendencia a lar-
go plazo para los siete paises
objeto de la comparacion —in-
cluida Espana—, que se apro-
xima al correspondiente al ciclo
economico de los paises indus-
trializados en el periodo anali-
zado: recuperacion de la activi-
dad economica a finales de la
década anterior, interrupcion de
la fase anterior con la segunda
crisis del petroleo, en 1979-1980;
fase depresiva, 1980-1982, y re-
cuperacion a partir de 1983.

De esta forma, la demanda de
efectivo parece dominada en
términos generales, en su tenden-
cia a largo plazo, por las necesi-
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GRAFICO 3
EFECTIVO
Términos reales
Tasas T 12, 12
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dades de medios de pago para
instrumentar las transacciones.
Sin embargo, con la informacion
disponible, no es conveniente pro-
fundizar en la comparacion con-
creta pais a pais, ya que peculia-
ridades especificas deben deter-
minar el comportamiento de la
demanda de dinero efectivo en
cada economia, COmMoO €S evi-
dente en la experiencia espano-
la. Si se exceptuan los casos de
Alemania y Japon, cuyas deman-
das de dinero efectivo deben de
estar sujetas a perturbaciones pro-
cedentes de alteraciones de las
expectativas mantenidas en los
mercados cambiarios internacio-
nales, asi como a un aumento de
la demanda de sus monedas pro-

cedente de determinadas areas
comerciales, se concluye que la
evolucion del efectivo en Espana
ha mantenido una aceleracion
muy por encima de la experimen-
tada en el resto de los paises
desde 1986.

. EVOLUCION A CORTO
PLAZO DEL EFECTIVO
EN MANOS DEL PUBLICO

Junto a la evolucion de la ten-
dencia, es conveniente identificar
cuales han sido los momentos
en los que se han producido las
mayores perturbaciones en la se-
rie del efectivo. El crecimiento in-

termensual anualizado del efec-
tivo, T} (ver grafico 4), alcanzo
sus valores mas altos en:

1) Noviembre de 1975: 47,4
por 100. Fallecimiento del ante-
rior Jefe del Estado.

2) Julioy junio de 1977: 46,4
y 42,2 por 100, respectivamente.
El 15 de junio se celebraban las
primeras elecciones generales de
la etapa democratica.

3) Enero de 1978: 48,7 por
100. En ese mes se publicaron
una serie de disposiciones que
desarrollaban la Ley de Medidas
Fiscales Urgentes, entre las que
cabe destacar la reierente a la
obligatoriedad de bancos y cajas
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GRAFICO 4
~ EFECTIVO EN MANOS DEL PUBLICO
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GRAFICO 5

PROPORCION DEL EFECTIVO SOBRE
ACTIVOS FINANCIEROS ALTERNATIVOS

(Ratio efectivo/M2 sin efectivo)
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de facilitar informacioén sobre las
cuentas bancarias de sus clientes
a efectos de inspeccién fiscal.

4) Octubre y noviembre de
1982: 42,7 y 39 por 100, respecti-
vamente. Elecciones generales y
mayoria del PSOE.

Se puede aproximar un indi-
cador del grado de variabilidad
o estabilidad del crecimiento del
efectivo a través de la desviacion
tipica de los valores de la T} en
cada ano. Como se observa
en el grafico 4, los valores mas
altos alcanzados por esta variable
se dan en los afnos iniciales del
periodo considerado y en las fa-
ses de aceleracion intensa del cre-
cimiento tendencial del efectivo.
En cambio, en la fase iniciada en
1985 no se alcanza la erraticidad

de la tasa de crecimiento de efec-
tivo a corto plazo de anos ante-
riores, aunque si se observa una
ruptura de la tendencia a la dis-
minucion de la desviacion tipica
iniciada en 1983. Sin embargo,
esta ruptura se da desde 1987,
coincidiendo con el brusco cre-
cimiento de billetes en el extran-
jero, por lo que podria estar aso-
ciada, como se senala en el
recuadro, a este fendmeno.

IV. RELACION DE LA
DEMANDA DE EFECTIVO
CON OTRAS VARIABLES

Una vez que se han expuesto
las caracteristicas mas destaca-
bles de la evolucion del efectivo
y se han avanzado algunos fac-

tores explicativos de la misma,
se resumen a continuacion diver-
sos resultados sobre la relacion
del efectivo con otras variables.
En primer lugar, se aproximan las
preferencias del publico por el
efectivo en relacion a otros acti-
vos financieros sustitutivos, com-
parando el caso espafiol con el
de otros paises. En segundo lu-
gar, se relaciona la demanda de
efectivo con variables represen-
tativas del gasto y del producto
de la economia; en concreto, se
exponen diversos aspectos cua-
litativos y cuantitativos que tratan
de clarificar el poder explicativo
sobre la demanda de dinero efec-
tivo de variables como el con-
sumo privado, la renta nacional
bruta disponible y 1a masa sa-
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1. Activos financieros
alternativos

En el gréfico 5 se representa
el ratio efectivo/(Mefectivo) para
diferentes paises. La heterogenei-
dad con que M; es definido en
cada pais impide comparar dicho
ratio en valores absolutos. Sin em-
bargo, si es util observar como,
mientras en |los cinco paises ob-
jeto de la comparacion la pro-
porcion que el efectivo supone
respecto de M. tiende a disminuir
0 se mantiene estable en torno a
un valor medio, en el caso es-
pafiol aumenta de forma conti-
nuada.

Aunque habria que considerar,
a su vez, los procesos de sustitu-
cion entre M, y agregados mo-
netarios mas amplios, resulta in-
cuestionable el aumento de la
preferencia de las empresas y
familias por el efectivo en rela-
cion con activos financieros con
los que mantiene un alto grado
de sustituibilidad. Este resulta-
do es especialmente importante,
pues se mantiene a pesar de que
en los dos ultimos anos el coste
de oportunidad de mantener efec-
tivo, frente a depositos de ahorro
y a la vista, ha experimentado un
fuerte aumento como consecuen-
cia de la liberalizacion de los ti-
pos de las operaciones de pasivo
del sistema bancario.

2. Renta nacional bruta
disponible

Los modelos tedricos de la de-
manda de efectivo, como los de
Baumol (1952) u Orr (1970), tien-
den a predecir una elasticidad del
efectivo respecto de la renta com-
prendida entre 0,5 y 1. Se trata
de una demanda de efectivo jus-
tificada exclusivamente por el mo-
tivo transacciones, que dependen
positivamente de los costes (no
solamente monetarios) de la con-

GRAFICO 6

ELASTICIDAD DE LA DEMANDA DE EFECTIVO
Elasticidad efectivo/Consumo privado
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version en efectivo de activos
financieros alternativos y negati-
vamente del coste de oportuni-
dad de mantener efectivo.

Como se puede observar en el

gréafico 6, hasta 1987 los valores
puntuales de la elasticidad de la
demanda de efectivo respecto de
la renta nacional bruta disponible,
obtenidos como simple cociente
de las variaciones relativas de am-
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GRAFICO 7

EFECTIVO Y MASA SALARIAL AMPLIADA
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bas variables, se ajustan razona-
blemente bien a la hipotesis teo-
rica, salvo para los afos 1978,
1981 y 1983. Para 1978 y 1983,
como ya ha quedado explicado,
el desajuste se justificaria sufi-
cientemente por la reforma fiscal
y el cambio de partido en el go-
bierno. En ambos casos, como
sucede en el analisis de la ten-
dencia de la demanda de dinero
efectivo para ambos periodos, la
elasticidad vuelve a caer en los
anos posteriores. Sin embargo,
a partir de 1986 se produce un
crecimiento de la elasticidad en
los dos arios siguientes, alcan-
zando un valor de 1,35 para
1988.

En el Servicio de Estudios del

Banco de Espafa se han esti-
mado diferentes modelos de pre-
diccion de la demanda de efec-
tivo: Sanz (1979), Espasa (1980),
Dolado (1982), Sanz y Dolado
(1982), Espasa y Gomez (1989).
En todos ellos, las variables ex-
plicativas que aparecen como sig-
nificativas han sido el PIB y el
IPC (o el indice de coste de vida,
en su momento), con elasticida-
des proximas a 1 para el caso
del IPC y valores menos homo-
géneos —entre 0,5 y 1, si se ex-
cluye el Ultimo trabajo citado—
para el caso del PIB.

3. Consumo privado

La elasticidad de la demanda
de dinero efectivo respecto del
gasto en consumo privado se
ajusta mejor a las predicciones
de los modelos teoricos, en la me-
dida en que se acerca mas a 0,5
que en el caso de |la renta nacio-
nal bruta disponible; por otro
lado, no resulta sorprendente que
asi sea, dado que se excluye el
gasto publico, el gasto en inver-
sion y la demanda neta exterior
que, evidentemente, no deben uti-
lizar efectivo como medio de
pago. En este caso, desaparece
la elasticidad superior a la unidad
hasta 1985, excepto para los jus-
tificables afos de 1978 y 1983.
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Sin embargo, el extraordinario
aumento de la elasticidad desde
1985 induce a pensar que la de-
manda de efectivo ha dejado de
estar dominada en los ultimos
anos por su utilizacion como me-
dio de pago en las operaciones
de gasto de consumo, siendo pro-
bable que se haya producido un
aumento de la demanda de di-
nero efectivo para la instrumen-
tacion de transacciones, produc-
tivas y financieras, como forma
de mantenerlas ocultas a la Ad-
ministracion tributaria. Esta inter-
pretacion puede ser matizada en
la medida en que se haya utili-
zado el efectivo como medio de
convertir activos fiscalmente opa-
cos en liquidez para instrumentar
gasto de consumo; de esta forma
se explicaria parte del fuerte
aumento de la elasticidad de la
demanda de efectivo respecto del
gasto en consumo: una mayor
proporcion del consumo se pa-
garia mediante efectivo.

Por todo esto, no debe ex-
tranar que si se realiza la regre-
sion, con datos anuales en dife-
rencias logaritmicas, de la serie
del efectivo sobre el consumo pri-
vado se obtenga un coeficiente
de 0,6, con un t-ratio de 1,8, lo
que refleja un poder explicativo
muy pobre del gasto en consumo
sobre la demanda de efectivo.

4. Masa salarial

Por ultimo, se han realizado di-
versos fests sobre la relacién en-
tre la masa salarial «ampliada» y
el efectivo en manos del publico.
Se ha utilizado como indicador
de la masa salarial el producto
del nimero de asalariados (ob-
tenido a través de la encuesta tri-
mestral sobre la poblacién activa)
y la ganancia media por persona
y mes (obtenida por la encuesta
mensual de salarios del INE).

« =

GRAFICO 8

- ELASTICIDAD DE LA DEMANDA DE EFECTIVO
©  Elasticidad efectivo/Masa salarial ampliada Wl

Puesto que se trata de recoger
aquellas rentas que utilicen mas
intensamente el efectivo como
medio de pago, se ha ampliado
ese indicador con el volumen de
pensiones pagado por la seguri-
dad social y el total de pagos per-
cibidos a través del seguro de de-
sempleo.

El analisis se ha realizado
desde 1980, y se ha obtenido un
valor en torno a 0,85 para la re-
gresion, en valores absolutos, de
la serie del efectivo sobre la masa
salarial ampliada; ademas, en di-
cha regresion se detecta una
clara relacion de cointegracion
entre ambas variables. En el gra-
fico 7 se puede observar cémo,
en efecto, ambas variables se mue-
ven conjuntamente hasta prin-
cipios de 1987. Concretamente,
la tasa de crecimiento tendencial
mas baja para cada variable se
obtiene casi al mismo tiempo:
para el efectivo se da en enero

de 1985 y para la masa salarial
tan sélo un mes mas tarde. Es
evidente, por tanto, que el cambio
de tendencia de |a serie del efec-
tivo queda bien explicada por el
cambio de tendencia de la masa
salarial ampliada.

Sin embargo, cabe hacer varias
puntualizaciones. En primer lu-
gar, la menor longitud de la serie
de la masa salarial impide obte-
ner una contrastacion mas com-
pleta de la relacion entre esta se-
rie y el efectivo en manos del
publico. En segundo lugar, de la
comparacion de los graficos 6 y
8 se deduce que los perfiles de
las elasticidades del consumo pri-
vado, la renta nacional bruta dis-
ponible y la masa salarial am-
pliada son similares. Y por ultimo
que, a pesar de que para 1985 la
elasticidad del efectivo respecto
de la masa salarial ampliada es
superior a la unidad, en el grafico
7 se observa como los perfiles
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respectivos de ambas series, en
términos reales, se ajustan estre-
chamente entre la primera mitad
de 1984 y principios de 1987. En
cambio, desde el segundo trimes-
tre de 1987 se rompe el movi-
miento conjunto de ambas va-
riables, e incluso adoptan perfiles
diferenciados: aceleracién en el
crecimiento de la demanda de di-
nero efectivo y estabilidad en el
crecimiento de la masa salarial.
El cambio de metodologia de la
encuesta de salarios en el primer
trimestre de 1989 distorsiona la
comparacion de |a serie de efec-
tivo con la de la masa salarial,
por lo que, por el momento, se
utilizan datos hasta diciembre de
1988. En cualquier caso, lo su-
cedido en ese afio con ambas
series refuerza los indicios de que
la evolucion reciente de la de-
manda de dinero efectivo no re-
fleja exclusivamente su uso como
medio de pago.

V. CONCLUSIONES

1. Adiferencia de lo ocurrido
hasta 1985 con los efectos de los
cambios de caracter fiscal (1978)
y politico (1982) sobre la tenden-
cia de efectivo en manos del pu-
blico, la actual expansion de este
componente de ALP no se per-
cibe como un fendmeno transi-
torio o de corta duracion, ya que
se sitQia en su cuarto afo conse-
cutivo, lo que constituye, con mu-
cho, la fase expansiva mas larga
del periodo analizado.

2. Elcambio de tendencia de
la serie esta claramente asociado
con el protagonismo de la de-
manda interna en la fase de re-
cuperacion de la economia es-
panola que se inicia a mediados
de 1985 y, especialmente, con la
mejora en la situacion del mer-
cado de trabajo, como lo prueba
la estrecha relacion con el fuerte

crecimiento de la masa salarial,
ampliada con las pensiones pa-
gadas por la seguridad social y
con los subsidios de desempleo
percibidos por los trabajadores
no ocupados.

3. Sin embargo, el motivo
transacciones no puede explicar,
por si solo, la aceleracion del cre-
cimiento de la demanda de efec-
tivo desde el afio 1986, como lo
refleja el relajamiento de la rela-
cion entre efectivo, de un lado, y
consumeo privado, renta nacional
0 masa salarial ampliada, de otro,
a partir de ese arno.

4. La ocultacién de determi-
nadas transacciones, tanto de bie-
nes y servicios como de activos
financieros, frante a la exigencia
de cumplimiento mas estricto de
las obligaciones fiscales, ha ac-
tuado como un factor impulsor
de la demanda de efectivo. La
implantacion del IVA en enero de
1986 y el reforzamiento de la in-
peccion fiscal sobre los rendi-
mientos de la riqueza financiera
del publico en los ultimos afios
parecen explicar buena parte del
aumento del efectivo en manos
del publico. Sin embargo, aunque
todos los indicios subrayan la im-
portancia que los efectos de la
actividad econémica sumergida
y la busqueda de opacidad fiscal
deben estar teniendo sobre la
demanda de efectivo, conviene
resenar otros fendmenos que
deben de aminorar la posible in-
cidencia de estos factores. Por
un lado, el afloramiento de im-
portantes zonas de economia su-
mergida durante 1988 debe de
haber afectado negativamente al
uso del efectivo como medio
de pago. Por otro, la aparicion de
activos financieros dotados de opa-
cidad fiscal, como los pagarés del
Tesoro, las operaciones de se-
guro de prima Unica, las transfe-
rencias de créditos y los pagares
forales, debe de haber reducido

la demanda de dinero efectivo
como deposito de valor.

5. La coincidencia aproxi-
mada en el tiempo del debilita-
miento de la relacion entre el cre-
cimiento del efectivo y el gasto
o la renta con la realizacion de
fuertes plusvalias en el mercado
inmobiliario, y con la posterior
investigacion fiscal sobre la ri-
queza mantenida en seguros de
prima unica y en transferencias
de activos, constituyen explica-
ciones adicionales del compor-
tamiento reciente de la serie. En
ambos casos, el dinero efectivo
se demandaria como deposito de
valor transitorio previo al despla-
zamiento hacia otro tipo de acti-
vos opacos fiscalmente, o hacia
el gasto en bienes de consumo
duradero o en servicios.

6. En definitiva, la aceleracion
del crecimiento de la demanda
de dinero efectivo en los Ultimos
anos ha estado impulsada, en
parte, por la expansion de la eco-
nomia sumergida; sin embargo,
las perturbaciones que la deman-
da de efectivo ha sufrido, debidas
a su mayor utilizacion como de-
posito de valor, impiden que su
crecimiento sea utilizado como
una indicacion directa de la evo-
lucién de la economia sumergida,
del gasto nominal, o del caracter
de la politica monetaria.
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miembros del Servicio de Estudios del Banco
de Espana durante [a elaboracion del articulo.
Las posibles deficiencias del mismo son, ob-
viamente, de su exclusiva responsabilidad.
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ESTIMACION DEL EFECTIVO EN MANOS
DEL PUBLICO

El efectivo se obtiene por diferencia entre
la circulacion fiduciaria y las existencias
de billetes y moneda metélica en las cajas
de bancos, cajas de ahorros, cooperativas
y crédito oficial.

Por tanto, se incluye indebidamente en
el efectivo en manos del pibiico el que
esta en poder de las administraciones pu-
blicas y de no residentes (entidades ban-
carias y turistas extranjeros basicamente).
No parece que el poseido por las adminis-
traciones puiblicas tenga una importancia
significativa, a pesar de que en el caso de
las corporaciones locales la mayor parte
de los ingresos provenientes de los contri-
buyentes se realiza en efectivo, ya que éstas
los depositan inmediatamente en entidades
bancarias. Ademas, la dispersion a lo largo
del afio de los calendarios de pagos de
impuestos y tasas a ayuntamientos hace
suponer gue el efectivo en la caja de las
corporaciones locales no presente picos
estacionales a lo largo del afio de suficiente
importancia como para distorsionar la serie
del efectivo.

En cuanto al efectivo poseido por no re-
sidentes, puede que alcance niveles impor-
tantes en los periodos de afluencia de tu-
ristas extranjeros, por lo que entonces se
debe producir una sensible sobrestima-
cion del efectivo en poder de empresas y
familias. Sin embargo, en términos desesta-
cionalizados, esa sobrestimacion debe que-

dar corregida. Tan solo en la medida en
que se produzcan comportamientos errati-
cos en el nivel del gasto de los turistas o en
sus formas de pago, de un afio para otro,
la serie del efectivo quedaria afectada a
través del célculo de sus factores estacio-
nales. Pero, en cualquier caso, se trataria
de distorsiones a corto plazo en la serie
que no deberian afectar a su tendencia, al
menos de forma apreciable.

Un problema diferente surge como con-
secuencia del extraordinario crecimiento de
los billetes utilizados por residentes en Es-
pafia en sus salidas al extranjero en los
ultimos tres afos. Sin embargo, con la in-
formacion disponible, se puede afirmar que
la distorsion del caracter informativo de la
demanda de dinero efectivo como indicador
del gasto interno es marginal, pues el flujo
de los billetes que salen de Espafia no pa-
rece haber alcanzado hasta el momento el
1 por 100 del saldo medio mensual del efec-
tivo. De esta forma, el crecimiento tenden-
cial del efectivo no se veria distorsionado
de forma significativa. En cambio, la brus-
quedad del crecimiento del flujo de billetes
que salen de Espana, con tasas de variacion
interanuales que han podido superar el 100
por 100 en algunos meses, debe de haber
afectado significativamente a la estimacion
de los factores estacionales del efectivo, y
por tanto de la serie desestacionalizada a
corto plazo.
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