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CO~~ORTAMIENTO DEL PUBLICO fu~TE EL EFECTIVO 
----------------------~-----

Ricardo Sanz (*) 

INTRODl,.JCC 1 ON 

El o es tratar ae explicar 

los determinant.es de la 6'Joluci5n de un de las. 

disponibilidades liquidas, el Efectivo en Manos del pdblico, 

que en los alt.irno~ años rrmestra unas t.8sas de crecimi-ento 

excepcionalmente altas. 

En la primera secci6n se detallan las hip6tesis 

blsicas sobre el comportamiento del lico~ as! come las 

variables económicas que se utilizan para tratar operacional 

mente dichas hip6teBia. En la ascci6n 2, se cementan las e! 
tiro.cienes realizadas para contrastar emp1ricamente el con

tenido de la aecci6n anterior, utilizando para el datos 

trime5trales y mensuales que cubren el periodo 1968 a 1978. 

Por Gltimo, en el filtimo epígrafe, bajo la form~ de conclu

siones se resumen los principales resultados obtenidos. 

(*) Agradezco a J.M. Bonilla. A. Espasa, A. Maravall y J. P6rt_ sus 
comentarios ~ una v~rsi6n preliminar de este trabajo, y a M. Montajo 
su asistencia en las estimaciones realizadas. 
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:r ,- RIPOTESIS DEL COr.,;rPORT1 ... "1IENTO DEL PUBLICO 

del 

Para est.uciia:c la 

:lc,or U.Yl pun'cc, oe 

del Efectivo en manos 

que parece razonable es la 

lB de sue la cantidad de efectivo mantenida por el 

ieo ert cacla. ::n.ot~ent;o obedece fu,nda.rnentalmente a la nece-

B~dad de realizar las ~ranBacc1ones corriente~ en las que 

el dinero efectivo tiene un caracter instrumental necesario 

icamente insustituible en el corto plazo. Para estas 

transacciones, la 11zac16n de otros medios de pago, como 

talones de cuentas bancarias o ta etas de crédito, que c~ 

mlehzan a usarse en nue5~ro s, t:i..enen todavfa un carácter 

muy marglnal, si blen su desar=allo st~ llamado a intensl-

ficarse 

Mantener dinero ba:o La forma de efectivo com-

porta ciertas iesgos: f J:J.urt() ¡ etc" Al rnisrr~c t.iern 

atribuir al consumidor med o un cornportamien 

to ~otalmente rec~ona o una extraordinaria aptitud maxi-

defenderse que ~ste tiende 

a no reteney UD¿ cantidad de efectivo que le parezca exc~ 

a sus necesidades mAs o menos inmedia-

taso Los de "cantidades excesivas" o "necesida-

des" scn totalmente etivoB y de dificil cuantificaci6n, 

pero resultan suficientes para apoyar la hip6tesis de pa~ 

tid,3 ... Esta del supuesto de que 

derivado de mantener efectivo a 

costa de un sito bancario es constante a lo largo del 

tiempo. Este supuesto se basa en el hecho de que los d~ 

p6sitos que podrlan ser una alternativa real al efectivo 

son solamente los dep6sitos a la vista y, marg-inalmente, 
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de ahorro, pero hu de 
inter~s es bajo y 

de diez o doce afias, que cubre 

que se utilizar5n en este trabajo. 

¡nodo ele neoesidades 4e efecti-

\/0 en Uf"! d~dc consiBti~fa en 

del nivel de ~recioB e~istente en dicho perfocto. 

tas jos va iab:es 

total, Lomado de Ld 

Contabilidad Nacional. Esto harre necesaria la utilización 

cta datas anuales, ya que no existe una Contabilidad Nacio-

económicas presentan 

irtGan el significado 

de los datos medios anilales y, por otra 

vista de la e timac 

riables el uso de d~tos anuales pre enta un faerte le 

s de. . .L 
" .... " .. ,"". 
'-..... ' ...... ;.< 

s tri~estr31es, 2n 

* ) co~o un Lndicador de 50 

tividad. que debe recoger la idea 

para las que ha sido necesaria la retenci6n de efe~tivo. 

de acti 

\lidal1. q~u.e no 

se en medida su 

ficientemente el concepto inicial, no observable. 

("') Para 105 años 1 962-1972, existe una tri!l'.estraU.zación de la Conta
bilida.d Nacional, realizada por el Serv:tcio de Estudios del Banco 
de Esparia.: Una e5tima5ión_~_~~, ___ ~a Contabilidad. Nacianal_ Tri.mestral 
de_España, 1962:1?7~, Bar:co de España. Madrid, 1975. 

(**) I,a serie tri~estral del PIE procede de dj.stinto2 os efectua 
dos en este Servicio de Estud_l0S por J;,..tlio Rodriguez", Véase ~ por 
ejemplo, el dOcllll1ento int.erno ES/1978/':)f 
1976" Comentario a la met?d?-~a" 

El PIB trin1€st,ra .. 1 '1958 .... · 
------------~--
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En general r de 1968 a 1974, el consumo privado 

ha crecido a un ritmo relativa~ente paralelo al del PIB, 

del que supone aproximadamente dcw tercios. En el cuadro 1 

se pre2sntan la~ ta8a~ de variaci6n interanuales de distín 

tOi!1l agregadol!!, ca:lculadas l5!obre cifras medias anuales: Pro 

dueto Interior E~:uto p Consume Privado, CClste de Vida Gene-

ral y Efectivo en Manos del Ptlblico. Ncs limitaremos por el 

momento, a los do. primeros. Puede verse que,despuAs de 1974, 

el con,po:r:tí>JY\iento de ambas series es éU.at.ü:to , especialme~ 

te en los dos Gltimos afios. en que. co~o es sabido, el cre 

cimiento del PIB se mSs en un sector exterior expan-

sivo que en la demanda int~rna, hecho que recoge parcialme~ 

CC~3wno prlvaao. Parece fuera de duda que, de~de un punto 

que el PIEl ':'."1 noei ón de transacciones .Lntrume:ltadas median 

te efec~ivo, por lo que que concluir que, en 102 Glti-

mas aRos el PIE ne es un buen indicador de la noci6n de ae 

o de vista del objeto 

.Co~ todo, dado que es la Gniea magnitud de 

que se dispone trimestralmente, se incluy~ en alguna de las 

relaciones estimadas y que se comentan m!s adelante. 

La variable BUBcep~ible de expllcar 

las necesidades de efectivo deciamos que era un indicador 

del n:Lvel de . Un candidato obvio para ello es el 

Indice General del coste de la vida, actualmente llamado 

Indice de PreClOS C{)fj StlIT!.D • 

Las tres variables citadas, Efectivo en manos 

del p6blico (EMP). Producto l~terlor bruto (PIB), e Indica 

del. coste de Ia Lda l, aparecen representadas en el 

gr~f:lcol. PaLa hacer comparablesl.as disti.ntas medi.das de 

as variables. se han !ndices trimestrales to-

mando como baaa la media anual de 1976. Las series utiliza 
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CUADRO i 
_._-~~ ... -

(C .... lculadas- SOl::ll:'€: cifras medias de cada año) 

r I T 

I Afio I t:~i~~S 1 

con¡;¡umo---I---' -.----
Indice dp.l Efectivo :~ 

!!\1U'iO 8 del l' 

.A3blico 

privado en 

! ' 
tI" i re~les 

términoa Coste de 
1& Vida 

! l reale~ 

Ir-----+----+-·· 
, I ! 
! 1968 ! 5,8 1I ,),,2 

,---t-·_-_·_~ 
1 ! ¡ ) 

. 9,2 I 
'1 , 1969 7 f O 7 f O 2,;;: 11 ,3 I ! 

970 ,5 , 7 ~j l - 8,9 ¡ 
I 

5 ", 5 , '" , i 1971 8 3 

1972 <3 , 5 8 t:. 'v 8,3 12,0 

8 f 8 , t:~ 19'7.3 , , , 
5 , 2 " -,,' , .. ' 1974 

1975 O f 6 1 , 8 16,9 , 
1976 2,3 L .. 8 14,9 I 16,3 

1977 2,5 .2 24,5 I 
, i I 
1 1978 ¡ 21:} ~ O r 7 1 1 ¡,7 ¡ 26 l ;: 

i ¡ 1 ¡ ¡ 

l_, _______ l __ ,,~_,, ______ i __ ~ __ .. _,. __ L_,_.,,_ .. , __ . __ ._,~J--.. - ... ---~ ... ,--.. -

das se incluyen corrw anexo al fira~ de e5~e trabajo. Los 

datas trimestrales so~ roedi.as de datos diarias en el caso 

del efectivo. y medlas de 105 correspondientes datos men-

eusIas en el CQste de a vida: para el PIB, proceden de 

la trimestralizaci6n ya citada de las magnitudes anuales. 

La posible relaci6n e~tre EMP y las dos varia-

blea ¡' exp1icat.i.vas" PIS y C\I presenta import.antt.';;s; modifica 

:.::iones en el ti.empo. como se observa en el ci tacto g:dHico 

l. En Al pueden dist rse claramente dos subperrodos 

bien diferenciados: en el primero, que se extendería hasta 

el inicio de la actual crisis económica, situadc aproxima-



, .. 
. ¡ 

¡SaBe: ~ 1976 - 00 

,,/' 



dame te a~ final ~e l~ 

un est~nca~iento relatl.vc 

vado, que recogerfa mejor que el PIE el 20nceptc de activl-

: .. ) 

s urr~ 1 ...... 1 ~-

.., ", . 
Ce~;?l a,x 2~?n.:.¿ 

oca5i5~. Dada la i~t2nsldad del crecimiento ¿2 ¡~S p~eci05r 

est~ ~roceso dominbrta totalmente sobre las fl~=tuac enes 
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intentando conservar en su poder una cantidad variable (ere 

ciente) de efectivo, que mantenga sensiblemente constante 

el poder de compra que representa. Dicho de otro modo, la 

reacción de EMP ante variaciones de CV debe ser eseneial

~nte dinámica, con efectos prologados en el tiempo, y su 

elasticidad a los precios. a largo plazo, serfa unitaria. 

A esta inercia del comportamiento del pQblico 

habría qt!E atribuir el fu,::Tte crecirr,i.ento de EMP a lo lar 

'jO dt=~ i9 75 ;;uad.:Lo 11 ~ en 1977 y la tasa 
, 
oe 

miento del efectivo, ~lr4 %. fue superior e~ mAs de cinco 

puntos A la n~l 2~- ~ terior, lo que SU00ne un aumento sin 

S 1n errtbarqo'l resulta cla---

ra"nente interlor a la tasa de crecimiento registrada por 

los precios, 24,5 %, s~perior en ca31 fez puntos porcen-

tuales a la de 1975. En 1978, el efectivo sigue creciendo 

fuertemente a pesar del relativo amortiguamiento de las ta 

sas de inflaci6n, ya que este comienzo de inflexi6n a la 

baja de los precios se reflejarla con retrasos en unos há 

bito~ dominados en los últimos años - y especialmente en 

el anterior, 1377 - por una fuerte tendencia al alza. 
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La hip6~esis según la cual el efec~ivo retenido 

por el público podrfa explicarse en función de las transac-

cienes realizadas y la evolución de los precios, ya se vi6 

que podr1a aproximarse, a efectes de su co~trastaci6n emp1-

CV y PIE. si bien esta ú!tima variable s610 aproxima de un 

modo muy fecto la variable teórica eue podfa ser rele-

van.t.e .. 

ice 1 pone en evidencia que no 

eSL2r~r3e una medida única y válida para el unto 

de la muestra ~e la s~puesta c~ntribuci~~ del PIE a la ex-

plicaci6n de la evolución del EMP, ya que existen dos subp~ 

r!odos, 1968-1973 Y 1974-1978, netamente diferenciados des-

de este punto de vista. Desgraciadamente, el nGmero de gra-

dos de libertad con eue podrlan obtenerse estimaciones en 

cada una de estas submuestras 

ducids y quita toda significaci6n a los resultados que se 

obtendrían. No es sorprendente, pues, que las estimaciones 

sobre la muestra total, 1968-1978, finicas que resultan fac 

tibIes - y aGn con ciertas reservas (*) - desde un punto 

de vista estadistico, no conduzcan a resultados significa-

tivos. 

A t~tulo j8 ejemplo, sefialaremos solamente los 

resultados obtenidos con un modelo de estructura din§mica 

bastante general, adoptando el enfoque Box-Jenkins, y que 

incluye lo que en esta metodologfa se llama una funci6n de 

transferencia con dos s - CV y PIB - Y un doble anSli 

sis de intervenci6n para tomar en consideraci6n dos ~cmen-

tos de crecimiento an6ma~o de laseri~ ya detectados en un 
------_. _.- ---------
(*) En los resultados que se comentan más adelante, l.a diferenciación 

de las series y la pérdida de datos que originan los rnocelas esti 
mados r hacen que las estimaciones se efectGen con 26 gra~os de li 
~--:·,_::r_·-::2-d sol~¡ent.e .. 
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estudio univariante antelior de E~P (*). y que se sitúan en 

verano de 197~ y princi lende at=iDuirse am-

bc~ a 2ntentos ce eva s 6n fis~al camportan un tr3Svase 

de fondos de itas bancarios a efectivo; dichos momen-

1978.1, segulan mostrando residuos atfpicos en el contexto 

de func16n de tran3ferenoia propio de e~te trabajo, eviden-

ciando aar la necesidad de los análisis de intervenc16n efee 

tuado~. 

EMP* "" 
t 

con 

\J 'V-, 4 

Dicho modelo toma la forma: 

(.'02 
"Í' ------

1-6 "L 
" 

1 

"'7'0* "rK""t 

a 
t 

(1 ) 

donde L 
T J 

es un operador retardo, tal que LX L 
'-

1 y, en ql~ncr:;', 

"-' 
r¡.'X ( 1-- r" , ;' n : ~"..;,; ,....~. r- -, 1 r:::; ! .., ~_ T ~) .. l' " \ L}..r; (,... ,1 "::5 (., , ¿ e -<- a 1. l V _, \. J.. 4-1~" : lGS ast.eriscos 

• .1 

expresan r i tire () S d 2' L a, s \f a 1" i. el :b 1 E: .s Ci r 

u.na variabl;~ " 

inale10i 077 ea 
t 

cer trimestre de 1977 y cero en el ~est0; 078 es una varia-

ble análoga pa~~ ~: 0~~~er trirn2srre de 1978, y d t es un t~~ 

mino de error al~atorio. de vari~~za const~nte e independien 

temente dlstribufda, del que es funci6nel térrnlno de error 

Nt incluido en ei modelo 

La I~ara:~,etri2aci6n que recibe en este modelo la 

por 

por 

ciento 

ciento 

en el (:i\/e.1 de 

sobre EM? en 

precios produce un electo de 
01 

el mismo trimestre (w01>O), y 

este efecto se pro onga en el tiempo, decayendo exponencial 
--------"--_._-

(li!) véase FL Sanz t IIPredicci6n del efectivo en manos del público .. Datos 
trimestrales H 1 B.,E" r Docu..'frH~nt,(1 Interno EC/1979/i .. 
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mente con un factor 011' (0<011<1). El efecto total, suma 

de esta sucesi6n infinita de efectos parciales decrecientes 

viene dado por w01/(1-oll)' lo que muestra claramente que 

un valor de 011 pr6ximo a la unidad au.-nenta la "memoria" de 

la reacci6n, prologando su efecto en el tiempo y, en cons~ 

cuencia, dado wo' aumenta el efecto total. Análogamente se 

ejerce la influencia del PIB sobre EMP, si bien la dinámi

ca de la reacci6n ser~ diferente a la anterior ya que, en 

general, 011~ 012' 

Alternativamente, quizás podría pretenderse que 

una variaci6n del PIB produce un efecto sobre EMP que se ag~ 

ta r!pidarnente, ya que un aumento en las transacciones en que 

se usa efectivo es una variable más conocida y controlada 

por el p~blico, al contrario de lo que sucede con las vari~ 

ciones de precios. Esta alternativa puede introducirse con 

un modelo ligeramente distinto al anterior, y que denomin~ 

remos modelo (2), en el que la funci6n w02 /(1-ó 12L) asocia

da al PIB puede sustituirse, por ejemplo, por w02 -w12L, que 

supone que una variaci6n del PIE en el trimestre t produce 

un efecto sobre el efectivo en el mismo tr~mestre t y en t+l 

pero no despu~s. 

Nos limitaremos a señalar que, en la estimación 

del modelo (1), y adoptando los r.r~terio~ d~ s~gnificaci6n 

habituales - estadísticos ~~¡ - ~o resultaro~ estad!sticamen 

te signific3tivos el parámetro w01 asociado al CV, ni ning~ 

no de los parámetros w02 y 612 asociados al PIS. De modo si 

milar, en la estimaci6n del modelo (2) no eran significati

vos los coeficientes w01 ' w02 ni w12 . 

Estos resultados, que a su vez tienen detrás dis 

tintos intentos demodelizaci6n previa, en los que no nos he 

mos detenido aquí, confirman las dificultades ya comentadas 

que cabía esperar, con lo que no resulta posible obtener una 

contrastaci6n empírica favorable a lahip6tesis de trabajo 

adoptada al comienzo de este estudio. 
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En lo que ~ • nos centraremos en ~a relac 

entre EMP Y CV exclusivamente. 

Los intentos real!zados 

1978 no conduJeron a resultado satisfactorio. ffi1en 

suficiente Buprlmir 13& obse~vaciones de 196D 

para llegar a estimaciones que considerarss pos ti-

vas (*) No conociendo ninguna axplicaci~n con sentiao eco 

este hecho, se continuó la vla que o a 1 se-. 

rie 1969-1978, con 40 observaciones, a pesar de 

tisfactorio ~~e resulta:1 las fuertes dlferencids abser~2~a 

tado final fu~ el s 

'.-o.' '~ 

/ " 

(Jy" tJ~, IJ) 
~~ 

En eB~e modelo no aparec~ 

necesidad de in te 

1978 como veremos al analizar las reslduo~ e tirn~2os. 

Los resultados de la est1~4ci 

A, 

(d~ 1 
e/ ~ 

r" 

Lü h 
U ~ 

A 

~t 1 
¡¡, 

e 4 "" 

..... ;\782 

_. O ~ -'" .h 

. 5 4 1 

,~, g ,.. IJ 

(+ .095) 

-t< .116 

(+ O :) 4 ) 

( + . 1 ::: :9 ;. 

; . .,. 1 7' <) , $. , 
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Box- 1erca ¡11; • 4.3 

donde 1 B 01 ras en re 

tico de Box~Pierce. 10B grado. de libertad. 

Pued@ verse que todas ~2S coeficientes estimados 

son e8~adlstlcanente s ifi,cativos? el error tI co del 

r arr~a.s 

autocorrelaci6n parcial 

reBU tbn satIsfactorios. 

len e a~ primer trirnes-

aunqum d~~tro de los limite. d~ dos vec¿s la desviaciGu t 

.3.1 l1\odelc) { 

que ea c~tad stlcaroen~e s 
". , '" 

a aa~os ruensua~es. 

~i efeo~ü to a oue variación de les 

.,99 L q:'u,e SU.pOíl·C 

esi de elasticidad 

unitaria. ~n base a estos result3dos, la ineroia en el compoE 

ll:C s cía relati ~~0 te fuerte; ya que para 

producirse e 90 % de toLal s neo~sario un plaza 

lmo a los dos afias. 

ir~0r 2tos resultados utilizando 

s permi~~ fa 2St mcr ~ambi~n 

~todcs ya citados que, en baBa a los 

~11co diferente. Las series nensuales se ~resentan en al gr~ 



\1 f ¡ l. 

HIW ... 

2Sf 

U 
i· ,ti i « ~ t -ft l' '6' 1 (f -$ 

(.. (1 ¿ • 

c. Cr: 'i-

~ 

r""(('t~ 

[t>(('";-

l .• l 

(.c r :!-

• 
-l.V't-

-C.C"<;-

-l.U';:-

-(.Cl~-

GRAFICO 2 

RESIDUOS DEL MODELO (3) 

l' d . l .... ¡t ••• l···ff~ ... [. , 
¡ 

l. . 

I 
I 
i 

l 

i~ ~ 1 .. t····I····s .. lf lo' 41'; 'i1 

·1····!t···¡···,!··.·.····.····I·· .• j·.··,·· 
~ 

( 

~ 
- I 
~r-! ¡ 1 

I 

---J • 1 

.... ~ .... T .. I.I .... IJ ... l ... II .... I.J .. I .... I .... ¡ •• I.¡ .... , .,., ... -LoLlt-.19" 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 
r····¡· ••• I· .. ··¡4 .. ··r··.,·I'· 

11 l~ ¿1 ¿' ~! ./ l,1 41: ')1 



GRAFIeO 3 

FUNCION DE AUTOCORJIELACION DE LOS RESIDUOS DEL. MOPELO (3) 

t.- u 14. l\ i_ 
••• ". t f" •• '.'. '1- ••• 1 ..... , •••• f .t., ...... ' ..... 1 ••• t' ' ••. I •••••• ,.tI f' ¡. t', •• ~t ••••••••• le ••• l ••• ' l'. 

l.",re -

· , .. ~( ... 

( .. ,.,( .. 

... ( .(r, 

· .. c""c-

I 
• I.r" 

I 

.... -.... -... ------.. -.. -.... --... --.. ---.. 

· "I.(~C" 

p 

tUliCi'e U'IiC. G; e.t11 
c,.¡ SCuU"t U,""'l1C. ..1 
ere.ul " 'lHCC. 11 

••••• , ••••••••• ' ••• 01··.·1.· •• 1.· •• ' •••• 1 ..... ' •• .,.' •••• 1.··.1 •••• ' ••• 11 t •••• , •••• t •••• ! ..... r'''.·I~. 
l' • • , le U 1< '6 ,. 

ut 

GRAFIeO 4 
• 

FUNCION DE AUTOCORRELACION PARCIAL DE LOS RESIDUOS DEL MODELO (3) 

2 • , ji! le ; 1 ¡, •• 
, •••• 1 •••• ' ••• 'i""" r .. e •• ¡ •••• , ••••••••• y •••• r ..... 19 •• , 1-'t" l. t ,'> i ..... í •••• 1 •••• ' •• "i l'~". t " ....... t .... 

1.eí( .. 

.,..---_ .. _----------- ---

.. l. cee .. 
••••• 1 •••• ' •••• ,. f •• ' ...... , •• ~.t ..... I •• 4.tf.".l.t •• r •••• , ••• '1. '.'I"'~' : •••• ¡ ..... tl· .. ~~ I ~ .. f.I··7~ I4t 

, • • le li 1"- u- " 



tr) 

~ 

U 
H 
t.. e; ..... 
D 

i l " I 
.... '1 
~I 
tí! 
~I M¡ 
§! 
"41 ",,"'''': I 

~I 
~f 
tki¡ 
Ci 

!hl 01 
01 

;1 ~¡ 
ffil :"1 01 °1 
~I 

¡.:d 
t;¡ Il-¡ 

tll _,,,",,\1 

r.,¡¡ tíl ~~ fi¡! 
~I ~i 

~¡ ~I ~¡ 

HI cl 
21 

~I 
1-11 

¡ 

rAl 

~l r,.:¡, 
U! HI P, 
Z¡ 
~¡ 

O 
.::> 

1.0 
1"" 
(Y, 

$. 

!ll 
01 

~ .... 

~ ¡ ! 

, ) , 
, , 
" 
'1 

" 

" 

• r. · ; . 
" 

· , 
'¡ ,!1 
_JI 

'l t 

'¡ 

· , , ; 



13 

En todos los intentos realizados 

la i~troducida en e modelo trimestral (3), se obtIenen cae 

ficientes de correlaci6n excesivamente elevados entre los 

r§.metros ~ • .. ... ~ < ~ y 01 asoc~ados a ~Vt' y ella a pesar de que to-

des 105 coeficientes estimados resultan s fica ti vos y e.:~ 

ajuste global ~uy posltivo, l a un error t . 

. 73 % solamente i. Sin embargo, una a 

ti \la ent:Ce o si f CtL ... ta 

CV sobr(,~ E~lP .. 

Serial 

de la 

lo 

de .75. Pero la ca ~elaci entre ambos 

lo que una di cultad en ca ar indi\/i.dllé1 

valor de ambos ros y por cons uient.e en s 

cuadamente el efecto a largo azoo En co~secuen la, 

de atribuirse una s flcaci6n precisa a los resul 3dcs 

tenidos .. 

nos rec.luc 

t en 

s .if icat.:L..;/o 

(*) Es lntcresan~c 
llegar d l~fid i.Z6C:,:.0L 

una ldentificaci5n 

~. . 
(;COí'-CTI11.CO ce 

dice 1 en este trabajo, se detallan las dificulta~2~ 10 
Clon mencionadas. 
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sidual del modelo, Nt , se muestra suficiente para "explicar" 

la evoluci15n de EMP, sin que CV añada inforrnaci6n que no es 

t' contenida en la propia serie EMP. 

En el Begundo subper!odo, 1974-1978, en c~Dio 

se llega al modelo Biguiente: 

con 

EMp· ... 
t 

(4) 

Este modelo no incluye variables "dummies" para 

captar los fuertes crecimientos que presenta EMP a mediados 

de 1977 y principio de 1978 y que, al comentar las estima

ciones en base a datos trimestrales, se atribu!an a int:en to~, 

de avasi6n fiscal por parte del pGblico. La raz6n de esta 

omi816n es que los respectivos coeficientes estimados, que 

deb!an medir la importancia de estas anoma11as, no resultan 

significativamente distintos de cero. En el caso del v€~ranc 

de 1977. ello se debe a que samente en los meses de J 

n10 1 julio y agosto de dicho año, el !ndice de precios 

tra unas tasas de crecimiento excepcionalmente elevadas (*). 

La coincidencia en el tie.mpo de ambos fen6menos .- que Ce ni!:; 

gún modo puede atribuirse a una relaci6n causal, con un aju~. 

te instantáneo del éfectivo a una elevaci6n de precios exceE 

c1ona1 y transitoria - hace que, en la estimaci6n, no resu 

te significativo el coeficiente de la variable dummy, ya que 

los precios parecen "explicar" el fuerte incremento que 00-

(1:) I..as tasas intermensuales de variación ~on : junio, 2,9; julio, 3,3; 
agosto, 3.2. En el Anexo! puede verse que la modelización univa
riante del índice del coste de vida conduce a un residuo positi.vo 
"tí.pico en junio de 1977 (gráfico 1\1). mes en qu~ se produce la n1¡: 
tura al alza d~ dicha serie. 
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El efecto total que se deduce de estos resulta

dos es de 1.19, que no resulta contradictorio con la elasti 

cidad unitaria estimada con datos trimestrales en la muestra 

completa 1969-1978. El 90 % de este efecto se produce en 16 

meses. De he~ho, en el período 1974-78, la aceleraci6n del 

efectivo, inducida ya desde antes, es superior a la que ex

perimentan los precios, y la elasticidad obtenida, superior 

a la unidad, es un simple reflejo de este hecho. El período 

cubierto por la estimaci6n es demasiado corto y, a la vez, 

excesivamente marcado por unas tasas de crecimiento de los 

precios excepcionales, para pretender que los resultados 

que de él se deducen pueden tomarse como representativos de 

un comportamiento estable del pGblico ante el efectivo. 

En resumen, las estimaciones con datos mensuales 

no han afiad ido mucha informaci6n a los resultados obtenidos 

en base a datos agregados trimestralmente, si bien confirm~ 

rían que en la muestra existen dos subperfodos diferenciados 

que conducen a resultados distintos. 



CONCLUSIONES 

trabajo, podría aceptarse la 

miento del público ante el ~fect.ivo eill rRlac1onado fun-

damentalmente con la evolucien de lo. . Le. r •• ul-

tados obt,enidos en. .. base a datos tl"irnest.!"ales ':;o:nfi!:m.ar~ la. 

existencia de una elasticidad efectl 

largo plazo f si bien 01 

perior a 10B dos afies para que se 

de e ta influencia. Esta in~rci ~uede ser 

e 1 de que a lo targo 

Bobr~ la oantidad de efect ve retenido el 

blico. cuande se util z el Prcdvoto ~~terfor Brute tri-

mestral a 9Bsetas constantes co~c variab 

de ~a actividad. No obstante, 

re levantt~ a 



4NEXO 1-

IDENT!FICACION DE LA RELACION ENTRE EL EFECTIVO EN ~ANOS 

DEL PUBLICO EL INDleE DEL COSTE DE LA VIDA 



En este Anexo se incluye el detalle del intento 

de ldentificaci6n sefialado en el texto de la relaci6n entre 

:as series EMP t y CV~. 

Siguiendo la metodología propuesta por Box-Jenkins, 

a:nbas serIes se preblanquearon, utilizando para ello el moda . ~ 

l~ ~~ivariante del 

j ') 

( 1 + ,. ;~ 2 TJ --Í ~ l '7 \j .. 
1-

( • C0) 

A 

ev. Dicho modelo, previamente Bsti-

(' ,,(:002) ( .C3) 

BOK.-Plerce (34 

2S decir, 

~c d Jicadc pu~ece ade~uado. 

Se lc6 el mi~mo mo6elo a EMP y s ~alcu16 1 

aSl lan 

tados cbte Idos, que se fresenten en el 

~temen~e encontrada en a L 

s ti.rn3 

cifn de relaciones din~~icas. 
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