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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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