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"When most consumers of seasonally adjusted
data are confronted by the question of why they
prefer such a series to the original, the most
common and natural reaction is that the answer ig
obvious. Yet on a further reflection the basis for
such a preference becomes less clear, and those
who give the matter extensive thought often finish
by becoming hopelessly confused", Grether & Nerlo-
ve (1970).

"Considering that seasonal adjustment deve-
loped as an analytic tool in the absence of suita-
ble models for seasonal time serles, and that it
is mow possible to adequately model many seasonal
time series, 1t is not c¢lear what 1is gained in
general by seasonal adjustment. The use of models
in connection with seasonal adjustement raises
questions about whether seasonal adjustment should

be done at all", Bell y Hillmer (1984).

"I have yet to be convinced that seasonal
adjustment is the best thing to do to a series. I
believe, rather, that the aim of time series model
building should be to develop forecasting models

that yield white-noise residuals", Watts (1978Y,

"It appears to me that seasonal adjustment
can be only a source of trouble to a statistician
interested in forecasting unadjusted values", Ro-

berts (1978).
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1.- INTRODUCCION

El tratamiento adecuado de las caracteristi-
cas estacionales es sin duda un aspecto central
del andlisis de series temporales. Existen, esen-
cialmente, dos formas de llevar a cabo dicho tra-
tamiento. Una, utilizando algun procedimiento para

estimar la llamada componente estacional de la

serie. La serie desestacionalizada se define como

la diferencia entre la serie original y la compo-
nente estacional estimada. De este modo se genera

la descomposicion estacional de una variable eco-

némica en su componente estacional estimada ¥y su

versidén desestacionalizads.

El andlisis Box - Jenkins, por otra parte,
permite especificar modelos ARIMA estacionales gue
incorporan las caracteristicas estacionales de una
serie integradas junto con el resto de sus propie-

dades estocasticas.

Si bien la preocupacién por "corregir" de
estacionalidad una serie es muy anterior al de-
sarrollo de 1la metodologia Box - Jenkins, los
métodos mds recilentes de estimacién de componentes
estacionales requieren un grado apreciable de
familiaridad con dicha retodologia. No estamos
pues ante una cuestidén trivial. Los practicantes
de wuno y otro tratamiento conocen los procedi-
mientos alternativos, pero son partidarios claros

de la opcién que defienden.

l.a descomposicién estacional de una serie
econémica suele justificarse en base a que: a)
Ayuda a predecir el comportamiento futuro de la
serie, Db) Mejora la interpretacién de su segul-

miento a corto plazo, ¢) Facilita la comprensidn
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de la informacidén econdémica al publico, d) Avyuda a
descubrir la verdadera estructura estocdstica de
la wvariable, que pudiera quedar oculta por su
éstructura de tipo estacional, y e) Facilita la
especificacidén de relaciones entre variables eco-
némicas.

Estos son criterios perfectamente legitimos
para discriminar entre la conveniencia de utilizar
una serie econdmica original o una versién deses-
tacionalizada de la misma. El punto de wvista de
este articulo es que estos criterios no discrimi-
nan a favor de la serie desestacionalizada Y, en
algunos casos, conducen justamente al resultado

opuesto.

La polémica sobre el procedimiento mediante
el cual deben tomarse en cuenta los factores esta-
cionales, tiene relevancia prdctica. En concreto,
en este trabajo se defiende la tesis de que una
utilizacidén no suficientemente cuestionada de la
descomposicién estacional de variables monetarias,
asi como una interpretacidén desafortunada de sus
resultados, han generado en ocasiones, una imagen
distorsionada de la situacién econdmica vy conduci -
do a decisiones de politica econdémica no siempre

6ptimas.

Los procedimientos de desestacionalizacién no
deben utilizarse de forma indiscriminada, por dos
tipos de dificultades. Unas, provienen de cuestio-
nes muy relevantes, adn no resueltas satisfacto-
riamente: a) ;Cudl es el grado éptimo de desesta-
cionalizacién?, b) ;Cudales son las ventajas e
inconvenientes de métodos sencillos, que tratan
las series de modo uniforme, frente a otros que
requieren adaptacidén a cada serie en particular?,
¢) ;Debe desestacionalizarse la sgerie correspon-

diente a un agregado econédémico directamente, o més
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bien desestacionalizar sus componentes para luego
agregar las series resultantes?, d) ;Es adecuado
desestacionalizar por separado series econémicas

que estdn relacionados entre si?

Otro tipo de dificultades proviene de la
multiplicidad inherente a los procedimientos de
estimacidn de la componente estacional de una
serie. En primer lugar, hay que gscoger uno de
entre los distintos métodos de desestacionaliza-
ciéon. En algunos métodos, la multiplicidad se debe
a la eleccién del grade 6ptimo en que deben £il-
trarse las caracteristicas estacionales de wuna
serie. En otros, la multiplicidad surge por un
problema de identificacidén de parametros, similar,

si bien mo idéntico, al habitual en econometria.

A este respecto, es importante hacer hincapié
en las recomendaciones que, acerca de la desesta-
cionalizacién, se hacen en un texto nada sospecho-
so de veticencia en este tena {(Nerlove et., al.
(1979)): "It is clear that {(a) no single adjust-
ment method will be best for all potential users
of the data and (b) it is essential to provide

economic time series data in unadjusted form".

La interpretacion del tratamiento estadisti-
co de series econémicas es, por naturaleza, dife-
rente del que se efectlda en series temporales de
otras disciplinas cientificas, como la metereolo-
gia, astronomia, ingenieria o electrénica, en las
que, por otra parte, han surgido buena parte de
los avances metodolégicos en el tratamiento de
series temporales, En estas disciplinas, la des-
composicién de una variable como el agregado de
las estructuras correspondientes a cada uno de sus
rangos de frecuencias relevantes surge de modo

natural. Sin embargo, no es obvio que la adapta-



cién de esta problemdtica y su correspondiente
metodologia a la Economia esté exenta de dificul-
tades. En particular, los criterios de identifica-
cidén que conducen a la eleccidén de una entre todas
las versiones desestacionalizadas de una serie
carecen de fundamento econémico, como veremos mas
adelante,

La discusidén en este trabajo se mantiene a
un nivel de generalidad que 1la hace aplicable al
andlisis de cualquier serie econédémica. Sin embar-
g0, su motivacioén reside en la interpretacidn gue
los responsables de la politica monetaria, asi
como los mercados financieros, han hecho de la
evolucién reciente de los agregados monetarios en
Espafia. FEn consecuencia, cuando ha parecido opor-
tuno incluir un ejemplo ilustrativo, se ha utili-
zado siempre la serie original asi como la versién
desestacionalizada de ALP que hasta junio de 1987
se publicaron en los boletines econémico y esta-

distice del Banco de Espanal.

Tras un breve repaso a los principales méto-
dos de desestacionalizacidn, en la Seccidn 2, se
muestra en la Seccién 3 que la descomposicidn
estacional de una serie no mejora la prediccién de
la misma. En la Seccién 4 se discute la necesidad
de disponer de una versidén desestacionalizada de
una serie para la especificacién de modelos mul-
tivariantes. En la Seccién 5 se describen las
posibles consecuencias de 1a multiplicidad inhe-
rente a la estimacién de la componente estacional

de una serie.

El proceso de cambios periddicos en la serie

1Endich0messeaﬁadiéei1osALPunaestimaciénde
las cesiones temporales de Deuda piblica realiza-
das por la banca privada, a la vez que se modifi-
caban los factores estacionales estimados.
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desestacionalizada de wuna determinada wvariable
tiene efectos nocivos que se valoran en la Seccidn
6. En la Seccién 7 se evalua el incremento en el
contenido informdtivo de la versién desestaciona-
lizada de una serie con respecto a la serie ori-
ginal. La Seccién 8 describe, a modo de recordato-
rio breve, la opcién alternativa de tratamiento de
caracteristicas estacionales constituida por los
modelos ARIMA estacionales. En la Seccién 9 se
hacen algunas reflexiones acerca de la incorpora-
¢ién de la heterogeneidad de los meses del afio al
disefio de un objetivo de politica econdémica, par-
ticularizado al caso del control monetario. Final-
mente, el articulo termina con algunas conclusio-

nes.
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2. ALGUNOS PROCEDIMIENTOS DE DESESTACIONALIZACION.
EL METODO X-11 Y LA DESCOMPOSICION DE UNA SERTE
BASADA EN MODELOS ARIMA.

La preocupacién por las caracteristicas
estacionales que generalmente presentan las series
econémicas, asi comoe por las ineficiencias que
puedan inducir en el funcionamiento de los merca-
dos es ya antigua (véase Kuznets (1953)). Inicial-
mente se pretendidé obtener series de datos que
estuvieran corregidas o filtradas de dichas hete-
rogeneidades, entendiendo por ello la obtencién de
series de evolucién tan suave como fuese posible.
Asi, no es sorprendente que el primer método uti-
lizado con cierta generalidad en la desestaciona-
lizacién de series fuese la construccidn de series

de medias méviles de una determinada amplitud,

Posteriormente pasdé a considerarse de interds
propio la estimacién de la componente estacional
de una serie, mds que su suavizacién indisecrimina-
da. Un procedimiento de estimacidn muy popular
hasta los ultimos afios ha sido, sin duda, el pro-
porcionado por las distintas variantes del filtro
X-11, exhaustivamente utilizade en el Bureau of
the Census en EEUU. Como es bien conocido (véase
Wallis (1974)), weste procedimiento presenta 1la
dificultad fundamental de aplicar un filtro con
una misma estructura para todas las series que se
pretenden desestacionalizar. Por consiguiente, no
obedece a ningun criterio de optimalidad, lo que,
inevitablemente, le haria variar en funcidén de las
propiedades estocdsticas de cada una de las series
objeto de andlisis. La justificacidén usual de su
tan extendida wutilizacién ha sido el que en el
mencionado centro se viesen obligados a tratar un
nimero enorme de series econdémicas. Sin embargo,

no parece que se haya cuestionado en profundidad
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la necesidad de desestacionalizar cada una de

ellas.

Una mejora sobre este método es el X-11 ARI-
MA, que se aplica sobre la serie una vez ampliada
con sus predicciones obtenidas a partir de un
modelo ARIMA. FEl problema del método X-11 men-
cionado mds arriba, reside en que, por utilizar un
filtro simétrico, es preciso truncarlo segin se
acerca el final de la muestra. La extensién X-11
consiste en prolongar la serie mediante las pre-
dicciones lineales dptimas obtenidas de un modelo
ARIMA, lo que evita tal truncamiento. Este parece
ser el tratamiento que se ha venide utilizando

recientemente el Banco de Espana (véase Maravall v

Salaverria (1986)).

Una dificultad con esta metodologia es que
la ausencia de un modelo final impide llevar a
cabo un andlisis de inferencia estadistica ¥y, por
tanto, no es posible evaluar en qué medida las
divergencias observadas entre la realizacién de un
agregado monetario y su senda objetivo son debidas

a factores estacionales.

Partiendo de los trabajos iniciales de Box,
Hillmer y Tiao (1978) y (1982), A. Maravall y D,
Pierce han desarrollado en los ultimos afiocs una
metodologia de desestacionalizacidén que evita las
dos dificultades citadas. Dentro de los procedi-
mientos de desestacionalizacidén, la descomposicidn
basada en modelos ARIMA es un avance cualitativo
substancial, que hace innecesaria la utilizacién

futura del procedimiento X-11.

La propuesta de estos autores es un procedl -
miento de descomposicidén de series, basado en la

estructura ARIMA estimada de la serie original vy
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las estructuras estimadas de sus componentes. A
pesar de que los distintos componentes de una
serie no son observables, no se hacen supuestos
arbitrarios acerca de sus estructuras ARIMA. Por
el contrario, los drdenes de los polinomios AR ¥y
MA de cada componente se obtienen a partir de 1la
funcidén de autocovarianza del modelo estimado para
la serie agregada. Otra ventaja importante de esta
metodologia es la relativa sencillez con que se
estiman los modelos de los componentes de la se-
rie. Para apreciar este aspecto, basta comparar
este procedimiento de estimacion ( véase, por
ejemplo, Maravall (1987)) con el sugerido por
Engle (1978). Sin embargo su aplicacidén precisa de
algin supuesto adicional cuyo posible significado

discutimos mdas adelante.

Esta es, muy brevemente, la evolucién seguida
por los métodos de desestacionalizacidén de series.
Se han alcanzado niveles de sofisticacidn impor-
tantes, como puede verse en Maravall (1987). Por
otra parte, dichos procedimientos estan siendo
utilizados en nuestro pais con un nivel de compe-
tencia fuera de toda duda. La discusién gque se
lleva a cabo en las prdéximas secciones no es acer-
ca de la competencia técnica en la utilizacién de
los procedimientos de desestacionalizacién sino
sobre: 1) la utilizacidn de las series generadas
por dichos procedimientos en la puesta en prdctica
de la politica econdémica (y, en particular, de la
politica monetaria), y 2) el significado econémico
de los supuestos técnicos sobre los gue se basan

dichos métodos.
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3. DESESTACIONALIZACION Y PREDICCION.

3.a. Incremento de capacidad predictiva.

En ocasiones, se ha justificado la desesta-
cionalizacioén de series econdémicas con el argumen-
to de que se predice mejor una versién desestacio-
nalizada de una serie, que la serie original (ver,
por ejemplo, Bell y Hillmer (1984), Seccién 4.1).
Indudablemente, una razdén de este tipo, de ser
cierta, debe hacer impacto en quienes vigilan con
continuidad el grado y las perspectivas de cumpli-
miento de los distintos objetivos anuales de 1la
politica econdémica., En general, el argumento ha de
ser relevante para todos aquellos gque pretenden
anticipar la evolucién futura de wuna wvariable
econdémica. Este es el caso de la autoridad econd-
mica, que peridédicamente ha de decidir la posible
necesidad de determinadas politicas, de modo que
el conjunto de variables relevantes siga la tra-

yectoria que se considere adecuada.

En general, la prediccién éptima (con error
de wvarianza minima) de una serie agregada, no
coincidird con la suma de las prediceciones linea-
les ¢éptimas de sus componentes, Ello se debe a las
correlaciones existentes entre los mismos, gue si
bien se ignoran en el andlisis univariante de los

componentes, se rYecogen de forma implicita en el
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andlisis univariante de la serie agregada?.

Fues bien, la descomposicién estacional
genera, por construccidn, des componentes indepen-
dientes entre si, ¥y en tales condiciones no existe
ninguna informacién que sea comin a su evolucidn
futura, por lo que todas las alternativas antes
citadas generan un error de prediccién de igual

varianza® .

El hecho de que la descomposicidén estacional
genere componentes ortogonales entre si hace que
necesariamente, la varianza del error de predic-
cién de la serie desestacionalizada sea siempre
inferieor al de la serie original. Sélo aparente-
mente es ésta una ventaja de la serie desestacio-
nalizada. De hecho, existe un numero ilimitado de
posibilidades de generar componentes ortogonales
de una serie, de forma no relacionada con su esta-
cionalidad. En todos estos casos, el error de
prediccién de un componente tendrd siempre menor
varianza que el error de prediccidén de la serie

original.

La descomposiclion estacional de una serie
presenta sin embargo un inconveniente: la compo-

nente estacional ha de ser estimada previamente, ¥y

251 bien un método de prediccién superior a los
citados consiste en la utilizacién de un modelo
multivariante de los componentes, que incorpora de
forma explicita las correlaciones entre ellos.

*Recordemos que, en tanto en cuanto el error de
prediccidén tieme esperanza cero, su varianza es un
indicador de su tamafio. Conviene notar también
que, a pesar de tener la misma varianza, el wvalor
numerico (es decir, la realizacidén) que se obten-
dria para la prediccién de la serie original,
seria diferente en cada caso.
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ello genera un error de estimacién inevitable®.
Por elleo, si se quisiese utilizar esta descompo-
sicidn para predecir la serie original, este méto-
do estaria en desventaja frente a la utilizacién,
directamente, de dicha serie. Sin embargo, la des-
composicidén se wutiliza para predecir la serie
desestacionalizada (que como hemos dicho tiene,
por construccidn, menor error de prediccidn), v
por tanto, la capacidad de prediccidén de una ¥

otra ya no son comparables de un modo obvio.

Por ello, como ilustracidén, examinemos el

caso de los ALP en Espafia.

La Figura 1 muestra la evolucién de la serie
origiral de ALP desde Lnero de 1986 a Abril de
1987, asi como sus prediciones obtenidas a partir
de un modelo univariante actualizado con cada
nuevo dato mensual recibido. La Figura 2 muestra
la misma informacidn para la versién desestaciona-
lizada de ALP. Como puede verse, ALP es una varia-
ble gue puede predecirse con bastante exactitud.
En el periodo considerado, el Unico error de pre-
diccién apreciable se produjo en julio de 1986,
debido a que, contra pronéstico, no se renové una
buena parte de los Pagarés del Tesoro que entonces

vencieron.

En las Figuras 3 y 4, asi como en la Tabla
1, se han recogido los errores de las predicciones
citadas de ambas series medidos en términos nomi-
nales (en miles de millones de ptas.), asi como en
términos porcentuales, es decir, en relacidén al

valor real de la respectiva variable en cada uno

“Véase Maravall (1987) para una discusién derallada
acerca de las caracteristicas del proceso de revi-
sién de errores en la estimacién del componente
estacional de una serie.
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TABLA 1
ERRORES DE PREDICCION DE ALP, UN MES HAGCIA ADELANTE

Serie Original Serie desestacionalizada
Valor Error Error Valor Error Error
real Absoluto % real Absoluto %
1686
Enero 25,693 -71.3 ,28% 25,416  -31.9 . 13%
Febrero 25,806 221.4  .86% 25.822 176.7 .68%
Marzo 26,148 31,0 .12% 26.210 149.0 .57%
Abril 26.395 -111.5 .43% 26.466 -46.9 .18%
Mayo 26,511 -56.5 .21% 26.664 -67.6 .25%
Junio 26.919 132.7 ,49% 27.152 2431 .90%
Julio 27.294 -465.8 1.71s 27.147 -236 .4 .87%
Agosto 27.222 -187.5 .69% 27.191 -261.6 .96%
Septiembre 27 .422 42.6  .l6% 27.390 -100.9 .37%
Octubre 27.612  -45.3  .16% 27.591  -62.3 . 23%
Noviembre 27.611L 11.7 .04% 27.793  -57.7 .21%
Diciembre 28.232 -8.9 .03% 28.105 58.9 .21%
1987
Enero 28.568 -77.4 ,26% 28.276 -117.2 Al
Febrero 28.620 51.9 .18% 28.644 112,38 .39%
Marzo 28.959 5.5 .02% 29.01¢9 88.0 .30%
Abril 29.242 -28.8 .10% 29,333 6.8 .02%

Nota: Las predicciones se obtuvieron estimando de nuevo el
modelo con cada dato mensual recibido. Los errores absolutos,

asi como los valores reales, aparecen en miles de millones de

ptas,
ERROR CUADRATICO MEDIO DESDE ENERO 1986
(en miles de millones de ptas.)
a 12/86 a 4/87 8/86 a 4/87
Serie Original: 169.4 148 .6 77.7

Serie Desestacionalizada: 146.8 136.9 124 .3
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de los meses. Como puede verse, dichos errores son
tremendamente similares en ambos casos y, salvo la

excepcidn citada, de escasa importancia.

Ello significa que los errores de predicecién
gue se cometieron al utilizar la serie original de
ALP tuvieron una naturaleza no estacional, puesto
que también se cometieron al utilizar la versién

desestacionalizada de la serie.

Por tanto, no es preciso desestacionalizar
la serie de ALP si lo que se pretende es obtener
predicciones fiables de dicha wvariable a corto
plazo®. Si se pretende estimar su evolueién a
medio plazo, por ejemplo, prediciendo su creci-

miente anual a diciembre de 1987, se tiene:

TABLA 2
CRECIMIENTO ESTIMADO DE ALP A 12/87

Fecha de
elaboracidén de Serie Serie
la Prediccién Original Desestacionalizada
12/86 12.7 12.7
1/87 12.2 11.4
2787 12.5 12.5
3/87 12.86 13.3
4/87 12.4 13.3
Prediccioén media
durante (12/87)-
(4/87) 12.5 12.6
{(Desv. tipica) (.17) (.70)

sAunqueenuncasosepredice1avariableoriginal
y en el otro, una variable artificial comstruida a
partir de la primera,
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por lo que las diferencias tampoco son aprecia-
bles, y desde luego, no significativas, dada 1a
amplitud de los intervalos asociados a dichas

predicciones.

Pero lo que es mds importante, este ejemplo
sugiere que la componente estacional estimada que
se extrae de la serie de ALP puede tratarse per-
fectamente de modo integrade mediante el analisis
Box-Jenkins de la serie original, sin que su pre-
sencia genere errores mayores en la prediccidn, ni

como hemos visto, en el seguimiento de la serie.

La similitud entre los errores de prediccidn
de las series original y desestacionalizada de ALP
que acabamos de resefiar, no es una propiedad espe-
cifica de esta wvariable. Abraham vy Chaterjee
(1983), utilizando datos de Canadd, mostraron que
diez wvariables econémicas de indudable relevancia
(tasa de paro, indice de produccién industrial,
inventarios, inflacién, etec) presentaban andloga

peculilaridad.

Fero ahondemos mas aln en el problema de la
prediceioén. En Espafia, la autoridad monetaria vy,
en consecuencia, los participantes en el mercado
financiero, utilizan la variacién intermensual de
ALP elevada a anual, como ayuda en el seguimiento
de dicho agregado monetario (Esta tasa aparece
designada como T,;! en el Boletin Econémico mensual
del Banco de Espafia). Ln consecuencia, es de sumo
interés analizar la capacidad de prediccién de

dicha tasa de crecimiento.

Las Figuras 5 y 6 muestran las predicciones

y realizaciones de T,!, para la serie original vy
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su versién desestacionalizada, respectivamente?f.
Estas predicciones sgon, de nuevo, un mes hacia
adelante, y estdn calculadas a partir de las pre-
dicciones del mnivel de ALP que aparecen en 1las
Figuras 1 y 2. Para facilitar la comparacidén, se

ha mantenido la misma escala en ambas figuras,.

Una primera observacidn que puede extraerse
de estos grafices es que la tasa T;' es menos
voldtil en la serie desestacionalizada que en la
serie original. Esta es, sin duda, una wvirtud de
la versién desestacionalizada de ALP. Sin embargo,
su interés depende de la importancia que se conce-
da a la tasa T;! como una variable atil en el
seguimiento del agregado monetario (véase Novales

y Trujillo (1987)).

Es importante observar el diferente aspecto
de las predicciones de T;' con ambas series. Si
bien, como ya dijimos, esta tasa es menos voldtil
en la serie desestacionalizada, su prediccisdn es
en ella mds uniforme, v no recoge excesivamente
bien las fluctuaciones en su realizacidén. A pesar
de ser T;!' mds voldtil en la serie original, sin
embargo las predicciones ern los ultimos meses

fueron notablemente buenas.

A lo largo.del periodo (1986,1)-(1987,4) el
error absoluto |T,'-T;*| en la predicecidén de T,!

fue, en promedio, 5.5 para la serie origiral y 4.9
para la serie desestacionalizada. Desde agosto de
1986, dichos promedios fueron de 2.31 para la
serie original y 4.62 para la serie desestaclona-

lizada.

6Losvaloresdeestatasaparaambasseriesypara
el periodo 1984-1987 se presentan mds adelante en
la Tabla 4 de la Seccién 7.
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3.b. Identificacidén de la "verdadera estructura

estocdstica de una variable",

Otra razdén a veces aducida a favor de 1la
desestacionalizacidén, y no Iindependiente de la
anterior, es que, en ocasiones, la componente
estacional de una serie puede ocultar su verdadera
estructura estocdstica, dificultando el andlisis
estadistico de dicha variable. Los modelog univa-
riantes estimados que aparecen en el apéndice
muestran que, al menos en el caso de ALP, ésta no
parece ser una dificultad importante. En efecto,
el modelo de la serie desestacionalizada es, apro-
ximadamente, el que se obtendria eliminando la
estructura estacional del modelo para la serie
original (la misma proeopiedad surge en el trabajo

de Abraham y Chaterjee (1983)).

Por supuesto que no debe extrapolarse esta
observacién a cualquier otra wvariable econdmica,
pero sugiere que una razén de este tipo no serd,

en general, determinante en esta discusidn.

Pero hay algo méds fundamental. Imaginemos,
gue el modelo univariante de una determinada va-
riable econdmica difiere "sensiblemente" del esti-
mado para la versién desestacionalizada de dicha
variable. En tal situacidén, el investigador debe-
ria cuestionarse cudl es la verdadera estructura
estocdstica de 1a serie, a lo que sera dificil
responder mediante un simple examen de los modelos

estimados.

Tratar de identificar wuna representacidn
analitica lineal y simple como la wverdadera es-
tructura de una variable econdmica, no pasa de ser

una ilusidén. Un objetivo mds razonable consiste en
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encontrar un modelo que sea util para la finalidad

que se persigue.

Desde este punto de vista, cabria elegir
entre ambos modelos estimados (el de la serie
original y el de su wversién desestacionalizada),
aquél que mejor cumpliese el objetiveo buscado, que
muy probablemente podria ser el seguimiento vy
prediccidén de dicha variable. Como ya hemos visto
en el caso de ALP, desde el punto de vista de la
prediccidn, las diferencias son prdcticamente
inexistentes. Pero ademds, ;por qué iba a consi-
derarse como "verdadera" estructura estocdstica de
una variable la representada por el modelo univa-
riante de su versidén desestacionalizada? ;No son
las caracteristicas estacionales de la wvariable
una parte fundamental de su estructura estocdsti-

ca?
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4. DESESTACIONALYIZACION Y ANALISIS MULTIVARIANTE,

La descomposicién de tipe estacional de una
serie se ha justificado a veces por los problemas
que pudieran surgir al utilizar la variable origi-
nal en un andlisis multivariante. Asi, Granger
(1978) defiende la desestacionalizacidn de series
econdémicas porgue si sus componentes estacionales
ne fuesen independientes, elloe podria generar

correlaciones esplreas entre lasg wvariables.

El razonamiento, asi como su soporte empiri-
co, es muy similar al seguido en Granger y Newbold
(1974), en el sentido de que dos series que son
ortogonales entre si, pasan a tener cierto grado
de correlacidén si se les afiade una tendencia 1%-

neal.

Sin embargo, el problema conceptual es en
ambos casos muy diferente. Concluir que dos series
presentan una determinada estructura causal, uni-
camente sobre la base de que ambas tienen una ten-
dencia lineal, seria sugerir relaciones econdmicas
donde éstas no existen. Sin embargo, es perfecta-
mente legitimo aceptar que dos variables econdmi-
cas estdn correlacionadas, inciuso si 1la mayor
parte de dicha correlacién proviene de sus compo-
nentes estacionales. Esta seria una informacidn
muy relevante gque en absclute habria que eliminar

al analizar las relaciones entre ambas wvariables.

S5i bien es cierto que el tratamiento satis-
factorio de las caracteristicas estacionales de un
conjunto de variables en un contexto multivariante

precisa de 1la <resolucidén de algunas cuestiones
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técnicas de importancia, no lo es menos gque su
desestacionalizacidén previa por métodos univarian-

tes no resuelve tales dificultades.

Por otra parte, todo intento de relacionar
variables econémicas mediante un modele multiva-
riante proporciona cuestiones de importancia acer-
ca del tratamiento de las caracteristicas estacio-
nales de las variables que en él se incluyen. Asi,
a un investigador partidario del uso de versiones
desestaclonalizadas de series econdmicas se 1le

presentan las siguientes interrogantes:

Ya que la hipdtesis mantenida es que las varia-
bles consideradas estdan correlacionadas entre
st, ¢por qué debieran desestacionalizarse por
separado? jAcaso sus caracteristicas estaciona-
les son independientes entre s$i? Porgue si no
le fueran, su estimacién conjunta seria méds

eficiente.

Supongamos que el modelo que se investiga pre-
tende estimar el efecto del crecimiento moneta-
rio sobre los precios. ;Qué tipo de relacién
deberia especificarse? Parece que seria cohe-
rente especificar una relacidén entre versiones
desestacionalizadas de ambas wvariables. Y, sin
embargo, es légico pensar que incluso las
fluctuaciones de cardcter estacional sean in-
dispensables para caracterizar la relacién

entre ambas wvariables.

Ninguna de estas cuestiones tiene una res-
puesta totalmente satisfactoria, lo que deja en
entredicho la conviceidén con que, en ocasiones, se

utilizan series desestacionalizadas en el trabajo
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econométrico. Recientemente, Treadway (1987) ha
sugerido la elaboracién de modelos multivariantes
donde los distintos componentes de wuna wvariable
{ortogonales entre si) aparecen como distintos
inputs, como ayuda para intuir mejor la solucidén a

algunos de los interrogantes aqui planteados.
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5.- EL PRCCESC DE DESESTACIONALIZACION NO ES UNI-
CO.

Otro problema importante es que la descompo-
sicidén de una serie en su componente estacional y
su versién desestacionalizada no estd definida de
modo unico. Ello se debe a razones de dos tipos
diferentes. Por una parte, hay cuestiones relati-
vas al método de desestacionalizacidén a seguir, el
nivel de desagregacién al que hay que desestacio-
nalizar, o si la desestacionalizacién debe hacerse
de mode univariante (serie por serie), o multiva-

riante (varias series a la vez).

Por otro lado, el método escogido mno produ-
ce, en general, una uUnica versién desestacionali-
zada de la serie, debido a problemas de identifi-
caclon econométrica, Tales dificultades se elimi-
nan en la prdctica mediante una serie de supuestos
adicionales. Estos supuestos son, en muchos casos,
ajenos a las razones que motivaron la desestacio-
nalizacidn, por lo gque encierran un cierto grado

de arbitrariedad.

Sin embargo, conviene antes resaltar que la
multiplicidad inherente al proceso de desestacio-
nalizacidén no es en modo alguno trivial, ya que
las diferencias producidas pueden ser importantes.
Esto es adn mds cierto si, tras la desestacionali-
zacién, deja de tomarse en consideracién la serie
original. Es asimismo més relevante si las varia-
clones a muy corto plazo de la serie desestaciona-
lizada se utilizan como instrumento importante en
el seguimiento de la wvariable, mientras que a
plazos mds largos las diferencias tienden a desa-
parecer. Ello se debe a que, en general, las

correcciones estacionales (de un tipo u otro)
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tienen, aproximadamente, suma cero a lo largo de

un ano.,

Examinemos 1os dog tipos de dificultadesg

citadas:

1.~ Multiplicidad de Procedimientos,

¢Deben ajustarse estacionalmente los distintos
componentes de una serie, para después agregarlos
y obtener lo gue llamariamos serie desestacionali-
zada, o debe, por el contrario, ajustarse estacio-
nalmente la serie agregada directamente? Cabe
pensar que, por ejemplo, en el caso de los ALP,
distintos componentes, como el efectivo en manos
del pablico o los depésitos de ahorro, tengan unas
caracteristicas de estacionalidad bien diferencia-
das. En tal caso, al estimar una componente esta-
cional para los ALP se estd estimando un promedio
de las componentes estacionales de los distintos
tipos de activos en ALP, y, en consecuencia, no
deberia asociarse a la primera una interpretacién

estructural excesivamente seria.

En el caso del trabajo realizado para los
ALP en el Banco de Espafia, el ajuste se hace por
componentes. LEste es obviamente un procedimiento
estadistico mds enriquecedor que el alternativo:
el conocimiento de las caracteristicas estaciona-
les diferenciales de los componentes de ALP debe-
ria considerarse por los proponentes de la deses-

tacionalizacidén como una informacidén relevante’ .

’Puesto que se desestacionalizan los distintos
integrantes de ALP por separado, seria de gran
interés analizar las posibles correlaciones exis-
tentes entre las componentes estacionales estima-
das. De resultar significativas, podrian utilizar-
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Como alternativa, podria pensarse en consi-
derar un modelo mnmultivariante basado en alguna
particién de ALP (LEfectivo, M2, M3 y ALP, por
ejemplo), y basar en este modelo las predicciones
del agregado, asi como el andlisis de sus caracte-

risticas estacionales.

En la seccldén anterior hemos abierto otra
interrogante de interés: ;Deben ajustarse distin-
tas series por separado, con independencia de que
gug componentes estacionales estén correlaciona-
das? O dicho de otra forma, si se cree a priori
que dos wvariabiles estdn correlacionadas, es légico
pensar que sus componentes estacionales también
pueden estarlo. ¥ sl este es el caso, ipor qué
deberian ajustarse estacionalmente ambas series

por separado?

Finalmente, no es tampoco trivial la elec-
¢idén de una metodologia de desestacionalizacién

frente a otras altermativas puesto que mninguna

domina de modo absoluto a lasg demds. Asi, como se
mencionéd en la Seccidén 2, se puede escoger entre
el método X-11 ARIMA, o alguno de los procedimien-
tos de descomposicidén basado en modelos ARIMA, sin

citar, por considerarse inferiores, los métodos

mds primitivos de suavizacién de series.

2.~ Ausencia de identificacidn.

Pero, como dijimos antes, ademds de estas
cuestiones estd el hecho de que un procedimiento

de destacionalizacién no determina de modo dUnico

se para mejorar la prediccidén de la serie original
de ALP,
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una versidén desestacionalizada de una serie, sino
Uunicamente tras imponer algunas condiciones ana-
liticas adicionales. Aparte de razones puramente
técnicas, tal multiplicidad responde también al
hecho de que no existe una definicidn generalmente
aceptada de lo que es un componente estacional.
Como, ademds, la estacionalidad de una wvariable no
es observable, su error de medida es desconocido,
lo que hace dificil la comparacidén de distintos
métodos y conceptos de desestacionalizacidén. Ha
sido tradicional estimar una componente estacional
gque fuese ortogonal a la serie desestacionalizada,
pero conceptualmente, también este criterio merece

al menos alguna discusién®.,

Después de todo, spor qué habrian de ser las
propiedades estadisticas que se manifiestan cada
doce meses Iindependientes de las que se registran
mes & mes?. 51, por ejemplo, se piensa que la
componente irregular de la serie afecta a la com-
ponente estacional, ;por gué habria de utilizarse
un procedimiento de desestacionalizacién que des-
compone una serie en componentes que son ortogona-

les entre s17.

Y, sin embargo, la ortogonalidad entre ambos
componentes tiene cierto atractivo, pues de no
imponer tal condicidén, nos encontrariamos con una
gama continua de series temporales candidatas a
ser escogldas como versidn desestacionalizada de
la serie original. Elegir una de entre todas ellas

serfa un problema nada trivial,

Quiza, en ocasiones, la hipdtesis de ortogo-

8El andlisis de descomposiciones estacionales con
componentes correlacionadas es una propuesta hecha
por Hillmer y Tiao (1982) pero ain no llevada a
efecto.
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nalidad se basa en una concepcidn determinista de
la estructura estaciomal de una variable econdmi-
ca. Siendo determinista, seria independiente de
cualquier otra variable aleatoria y, en particu-
lar, de la versidn desestacionalizada de la serie.
Tal wvisién, si bien mno muy aprepiada, no debe
resultar sorprendente; en definitiva, el trata-
miento econométrico de la estacionalidad de una
serie (de modo similar al tratamiento de su ten-
dencia) ha consistido en la incorporacisén de va-
riables ficticias a la lista de variables expli-

cativas.,

LLa metodologia de desestacionalizacidén basa-
da en modelos ARIMA, que hemos mencionado en la
Seccidn 2, es sin duda la mdés interesante. Sin
embargo, no estd exenta de una multiplicidad de
soluciones, en este caso debido a un problema de
identificacién paramétrica. Ello hace que existan
etapas cruciales del proceso que requieran de la
discrecionalidad del investigador y, lamentable-
mente, los resultados que se obtengan dependerdn,
de forma importante, de los criterios que se uti-
licen?.

En la mayoria de las situaciones de interés,
el problema de identificacidén se reduce a la elec-
cion de un valor numérico para la relacidén entre
las varianzas de la componente estacional estimada

y la versidén desestacionalizada de la serie (véase

®Un aspecto importante se refiere al instante en
que, una vez estimado el modelo ARIMA de la serie
¢ 1ldentificados las o6rdenes de los modelos ARIMA
bpara sus componentes, se buscan estimaciones para
los pardmetros de estos ultimos. Como describe
Maravall (1987), ello exige resolver un sistema
lineal con més incégnitas que ecuaciones, por lo
que el vector de pardmetros que se buscan no estd
identificado.
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Bell y Hillmer (1984) o Hilimer y Tiao (1982) para
una discusidén mds extensa de este problema). Su-
puestos diferentes acerca de dicho cociente gene-
rardn diferentes modelos para los componentes en
que se desagrega la seriel!?.

Ademds de imponer la ortogonalidad de ambos
componentes, el criterio por el que tradicional-
mente se consigue identificar el modelo es el de
seleccionar, de entre todas las pogibles, la com-
ponente estacional con varianza minima. Esta es la
llamada "descomposicién candnica". De este modo,
se consigue una componente estacional tan estable
y predecible como es posible. Consecuentemente, la
versién desestacionalizada de la serie serd la de

mayor varianza de entre todas las posibles.

Este criterio equivale a escoger la dnica
componente estacional de la que no puede extraerse
un ruido blanco y es, de nuevo, consistente con
una wvisidn determinista de la naturaleza de 1las
caracteristicas estacionales de la serie. En efec-
to, asi fue justificado por Hillmer y Tiao (1982),
Bajo tal punto de vista, serfia légico escoger, de
entre el continue de candidatos, la versidn deses-
tacionalizada con mayor varianza (en rvrelacidén a la

varianza de la componente estacional estimada).

El problema de extraer una sefial de wuna
observacidn de la misma recibida con ruido, es

decir, estimar X, en:

19vThis discussion points out the arbitrariness
inherent in seasonal adjustment. Different methods
produce different adjustments because they make
different assumptions about the components and
hence estimate different things [...] Unfortunate-
ly, there is not enough information in the data to
define the components, so these types of arbitrary
choices must be made", Bell y Hillmer (1984).
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X, = sefial original
N, = ruido
Y, = sefial recibida

cuando se dispone de obsetrvaciones acerca de Y.,

es habitual en ingenleria electrénica, vy es la
fuente de las técnicas de extraccidén de sefial que
se utilizan en el procedimiento de desestaciona-

lizacidén que estamos discutiendo.

En electrénica, el dinterés del investigador

reside ynicamente en la estimacién que se haga de

la sefial original (X,). La sefial percibida (Y.) no
interesa en absoluto salvo a efectos de estimar
X,, v la descomposicidén candnica tendria perfecto
sentido. El problema analitico se puede trasladar

a la economia con la interpretacion:

X, = Serile desestacionalizada
N, = Componente estacional
Y, = Serie original

y se trata, al igual que antes, de estimar ambos
componentes, X, y N, disponiendo wunicamente de
datos acerca de Y,. En la prdctica, se adopta con
excesiva frecuencia una actitud similar a la de
ingenieria, centrando la atencién solamente en la
serie desestacionalizada e ignorande en lo sucesi-
vo la serie original. Bajo este punto de vista, la
descomposicién candnica debe ser la escogida, pues
asi, al ignorar la serie original se perderia la
minima informacién estadistica posible, Sin
embargo, este es un proceder errdneo, poer cuanto
se ignora una diferencia bdsica con la ingenieria:
En economia, el interés fundamental reside en 1la
sefial recibida, la serie original Y, . Desde esta

perspectiva, la descomposicidén candénica carece de
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una fundamentacidn econdmica que la diferencie de
las alternativas,; su eleccidn incuestionada intro-
duce un elemento de arbitrariedad importante en el
proceso de construccion de versiones desestaciona-

lizadas de wvariables econdmicas.

Esta multiplicidad es de gran relevancia en
el trabajo econométrico. En efecto, los wvalores
estimados de los pardmetros de un modelo dependen
de la utilizacidén de series originales o desesta-
cionalizadas, v la multiplicidad de wversiones
desestacionalizadas de una wvariable no hace sino
exacerbar el problemal?.

Por supuesto, tales wvariaciones en leos para-
metros pueden también generar dimplicaciones bien
diferentes. Gachocco (1987) presenta una situacidn
en que el resultado de un contraste de neutralidad
monetaria depende del uso de series originales o
desestacionalizadas. Nettheim (1965) analizdé las
posibles consecuencias del excesivo ajuste que se
observaba en las frecuencias estacionales de algu-
nas setries gque en el Bureau of the Census se ve-
nian desestacionalizado. Tras 1Intyoducir las
correcciones precisas, mostrd que los instantes de
cambio de sentido de las serilies variaban, en algu-

nos casos, en 2 & 3 meses.

8i alguna conclusidén puede derivarse de
tales observaciones ha de ser la de otorgar la
maxima difusidén a las series de datos originales,
incluso si se trabaja con una versioén desestacio-
nalizada de una variable. De este modo, cada per-

sona o institucidén interesada puede llevar a cabo

lifsta observacién generé hacia 1970 un gran interés
por el andlisis y discusidén acerca del uso de unas
u otras variables (véase Torgenson (1967), Wallis
(1974), Sims (1974) como muestra).
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el ejercicio empirico con el tratamiento de 1la

estacionalidad que considere mds adecuado,
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6.- LA DESESTACIONALIZACION COMO PROCESO GONTINUO.

La estimacidén de la componente estacional de
una serie econémica se efectia mediante una esti-
macioén previa de los coeficientes estacionales que
corresponden a cada unoe de los periodes del afio.
Dependiendo de la frecuencia con que se observa la
serle, dichos factores pueden ser sélo trimestra-
les o mensuales, o bien llegar hasta decenales e
incluso diarios, como ocurre con los ALP en Espa-

na.

Los factores estacionales son la razén de
proporcionalidad que existe entre la serie origi-
nal y la versién desestacionalizada de la misma
que se construya y oscillardn, en general, alrede-
dor de 1, con pequenas desviaciones. Una de las
caracteristicas de este proceso es que nunca tiene
fin. La estimacién de los factores estacionales se

repite cada afio, y tienmen un sé6lo afio de vigencia.

Dos razonamientos bien diferentes pueden
subyacer a esta forma de operar. Por una parte,
podria entenderse que los factores estacionales,
como reflejo de las caracteristicas estacionales
de la serie, son una propiedad de la misma inva-
riante en el tiempo. Cada aflo aporta nueva infor-
macién, que permite evaluar los errores en la
estimacidn de los factores y contribuye a mejorar
la calidad de la estimacidén de la componente esta-
cional de la serie. Desde este punto de vista,
cada vez conocemos con mayor precisién los valores

de los factores estacionales de la serie.

Alternativamente, pudiera ser que las carac-
teristicas estacionales de una serie, al igual que

el resto de su estructura estocdstica, evolucione
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en el tiempo. Los trabajos econométricos aplicados
estdn llenos de contrastes de cambio estructural
(también 1lamados de Chow), que reflejan esta

preocupacién.

El tratamiento que habitualmente se hace de
los factores estacionales estimades permite en
muchas ocasiones discernir cudl de los plantea-
mientos subyace a dicho proceso. Volviendo a nues-
tro ejemplo, cada vez que (anualmente) se obtiene
la nueva estimacién de los factores estacionales
de la serie de ALP, estos se utilizan no sélo como
factores de conversidén para los valores futuros de
la serie, sino que se utilizan tamhién para cons-

truir una nueva versién del pasado de la sexrie. Es

decir, los factores recién estimados se utilizan
para obtener una nueva realizacidén de ALP, Asi,
cada afio, la historia de la wversidén desestaciona-
lizada ALP cambia wuna wvez debido a esta nueva
estimacidént? .

Este proceso de regeneracidn de la serie
tiene perfecto sentido bajo el primero de los
puntos de vista citados: las cavacteristicas esta-
cionales de la serie son constantes en el tiempo,
se estiman cada vez con mayor precisidn vy, en
consecuencia, se conoce mejor cudl fue la verdade-
ra evolucién de la versidén desestacionalizada de

la serie en el pasado.

Por el contrario, el planteamiento alterna-
tivo mno sugeriria tal reconstruccioén del pasado.
31 las caracteristicas estacionales son cambian-

tes, entonces las que ahora se estiman reflejan la

12También es cierto que las mayores variaciones
suelen producirse, aproximadamente, en los datos
correspondientes a los dos uUltimos afies, mientras
que mas atrds los cambios producidos son minimos,
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estructura actual de la serie, y pueden proyectar-
se, como aproximacién, para el préximo afio, pero
no hacia el pasado. Para el pasado es preferible
utilizar las estimadas previamente, pues provenian

de una estructura estacional diferente.

Expuestos estos puntos de vista alternati-
vos, mno puede dejar de extrafiar gue las caracte-
risticas estacionales de 1la serie se consideren
invariantes en el tiempo cuando, como hemos dicho,
es ya una prédctica habitual (y recomendable), la
preccupacidn por los cambios acaecidos a lo largo
del tiempo en la estructura estocdstica que se

considera.,

Debe resultar claro que, ademds de las di-
ficultades conceptuales citadas, la recreacidn de
series genera costes no despreciables en el an4li-

sis de cuestiones econdmicas fundamentales.

Cualquier tabla histdérica de tasas de creci-
miento de ALP, por ejemplo, debe <calecularse ds
nuevo cada afo, pues teda la serie de dieha varia-
ble cambia. EL modelo wunivariante de la serie
desestacionalizada deberia estimarse de nuevo,
utilizando ahora la nueva serie de datos nueva, ¥y
utilizarlo a los efectos que se pretendan, inclui-

do posiblemente, el de prediccidn.

El problema pasa a ser bastante mids impor-
tante sl se tiene una clerta experiencia de traba-
jo con modelos multivariantes que incluyen la
serie desestacionalizada como una de sus varia-
bles. Al modificar la serie, habria que volver a
estimar todos los modelos multivariantes en que
dicha wvariable ajustada aparezca. Por supuesto,

pardmetros relevantes como las elasticidades a

corto y largo plazo, las funciones de respuesta a
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un impulso en otra variable y demds estadisticos
se verdn alterados. Por mucho que dichos cambios
no sean, en general, muy importantes, tener que
repetir la identificacidén, estimacién y andlisis
de los modelos cada wvez que se altera la serie

desestacionalizada supcone un esfuerzo tremendo.

Un claro exponente de esta situacidén lo cons-
tituye el afic actual (1987). En el mes de marzo se
produjo un cambio en la versidn desestacionalizada
de ALP debido a la obtencidén de una nueva estima-
cidén de los factores estacicnales., En junio, se
incorporé a ALP una estimacidén de la importancia
gque en el pasado tuvieron las cesiones temporales
de deuda publica por parte de la banca privada. En
consecuencia, cambiaron tanto la serie original de

ALP? como la de su versidn desestacionalizada*?,

1331 bienes cierto que las variaciones importantes
ocurren en los dos ultimos afics, ello obliga, por
supuesto, a una nueva estimacidén de los resultados
empiricos obtenidos con los datos previos. Nétese,
per otra parte, la incongruencia de disponer en
junio de los factores estacionales precisos para
evaluar el compertamiento de los ALP a lo largo
del afio.
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7. DESESTACIONALIZACION E INFORMAGCION

7.a, El tratamiento centralizado de la informa-

cidn estadistica.

En ocasiones se ha justificado la desesta-
cionalizacién de series para ayudar al pablico a
interpretar la informacidén estadistica mas fdcil-
mente, sin pérdida de contenido, asi como por
depurar la Iinformacidén contenida en la serie ori-

ginall® .

La reconstruccldén de series & que nos hemos
referido en la seccidn anterior es un contraejem-
plo a esta justificacidén. No parece posible que el
piblico comprenda mejor la evolucidén real de una
variable econémica a través de su versidn desesta-
cionalizada, si dicha historia cambia anualmente.

Supongamos (como es el caso) que la autori-
dad monetaria, tras inspeccidén de las series tem-
porales correspondientes, elabora vy anuncia en
diciembre de 1986 cual serd su objetivo de creci-
miento anual. Resulta patético descubrir que, en

diciembre de 1987, cuando se pretende evaluar el

léasi, Daly afirmaba en una publicacién de 1la OCDE
sobre este tema en 1961: "No goverment, economic
group or individual, who is interested in the
current economic situation can afford te be wi-
thout seasonal adjustment for those series that
are of general interest. It is correct and usually
persuasive to say that with seasonal adjustment
one can know what is going on in the economy six
months earlier than those using unadjusted data".

Por otra parte, Nerlove et al. (1979), afir-
man: "The problem of seasonal adjustment arises in
at least three different contexts: in historical
studies of business cycles, in appraising current
economic conditions, and in estimating structural
parameters in relationships among economic time
series.”
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grado de consecucidn del crecimiento anunciado, la
serie de ALP sobre la que se elabordé dicho obje-
tivo ya no existira, 81 bien es cierto que el
crecimiento anual serd muy similar en ambas se-
ries, la evolucidén del objetivo se llevard a cabo
sobre otra serie diferente de aquella cuyo examen
sugirid un determinado ritmo de crecimiento épti-

mo .,

La divulgacién de 1la informacidén estadistica
concerniente a series econdmicas con estructura
estacional no es una tarea trivial. Probablemente
haya que tratar de distinta manera series diferen-
tes, pero, en cualquier caso, resulta obvia la
incoveniencia de anunciar tasas de crecimiento de
un determinado mes sin hacer una referencia a los
valores similares de afics previos. Sin embargo,
ello no justifica el tratamiento por estacionali-
dad de la informaciodn originalmente recogida de

dicho agregado.

La autoridad monetaria podria argumentar que
un procedimiento de estimacién de la componente
estacional de una serie, como el basado en modelos
ARIMA que Maravall (1987) describe, es suficiente-
mente complejo como para dejar que sea repetido
por cada agente interesado. Elle es cierto, pero
no lo es menos que un determinado procedimiento de
ajuste estacional pasa a ser importante unicamente
cuando la autoridad monetaria basa sus decisiones

sobre la serie corregida correspondientel!’,

13supongamos que el Banco de Espania decide que a
partir de Enero de 1988 wva a tratar la estaciona-
lidad de la serlies de los agregados monetarios
mediante medias méviles calculadas a lo largo de
un afio (por ejemplo, la denominada T,'%en el Bole-
tin Econdmico). A tal efecto, construirda dicha
serie de medias mdéviles, afiadird una observacidn a
la misma wvez que el nuevo dato mensual pase a
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El publice nunca pierde por el hecho de
disponer de wuna cantidad mayor de infoermacién.
Cuando se reciben datos de serlies econdémicas
acerca de la variacioén de un determinado agregado
en un cierto mes, cualquier persona o institucién
interesada puede (y debe) establecer comparaciones
con respecto al mismo mes (o trimestre) de afios
anteriores, para asi evaluar en su justa medida el
significado del dltime dato de crecimiento de
dicha variable. Aqui habria que distinguir entre
el pablico con cierta sofisticacidén estadistica y

acceso a datos y el publico en general.

Por ejemplo, los intermediarios financieros
tienen informacién sobre los ALP a frecuencias més
cortas que la mensual y pueden evaluar con bastan-
te precisiodn el significado real del dato original
de crecimiento de los ALP para un determinado mes,
Sin embargo, no pueden inferir la reaccién de la
autoridad monetaria simplemente porque desconocen
el significado de las observaciones que obtienen,
en términos de la serie corregida por estacionali-
dad. Por el contrario, la inferencia se hace de un
modo indirecto: se estima la incidencia de 1los
datos recogidos a frecuencias cortas sobre la tasa
de wvariacidén mensual de la serie original de los
ALP. A continuacidén, se aplica a dicha predicecidn

el coeficiente estacional del mes (proporcionado

estar disponible, y basard sus actuaciones discre-
cionales sobre 1la evolucién de dicha wvariable,
Simultdneamente, aunque a efectos puramente infor-
mativos, supdngase que siguiera construyendo la
serie desestacionalizada por el procedimiento que
hasta ahora se venia utilizando. No es muy arries-
gado pronoesticar que, a partir de Fnero de 1988,
nadie prestaria atencién a la serie desestaciona-
lizada a pesar de ser en el presente el centro de
atencién de todos los agentes interesados en el
seguimiento monetario.
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por el Banco de Espafia) para inferir el efecto

sobre la serie desestacionalizada.

Es dificil comprender la necesidad de impo-
ner a cada uno de los agentes interesados un pro-
cedimiento de cdlculo tan enrevesado. Ademds ,
dicho procedimiento no elimina la incertidumbre
sobre la actuacidén futura de la autoridad moneta-
ria'®. Por otra parte, quizd debiera dejarse que
el mercado ajustase las posibles diferencias que
se produjesen en las evaluaciones realizadas por

los distintos participantes.

En cuanto al publico en general, si se anun-
cia en los medios de difusidén que el empleo, por
ejemplo, ha aumentado en el mes de julio de este
afio, convendria aportar Iinformacién acerca de: a)
las tasas de wvariacién ocurridas en los meses de
julic de afios anteriores, asi como de b) las ex-
pectativas que para el mes de julio de este afio se
tenian a priori, o c¢con una valoracidén cualitativa

del afio anterior.

Por ejemplo: “"El emplec ha aumentado en
julio en un 3% a tasa anual, comparado con un 2%

de crecimiento el mismo mes del afio pasado, que

18Por supuesto que una alternativa seria que se
informase acerca de los factores estacionales
diarios y decenales, ademds de los mensuales (los
métodos de obtencidén de dichos factores estan
descritos en Maravall y Salaverria (1986). Sin
embargo, dichos factores se calculan de modo que
satisfagan unas condiciones de consistencia res-
pecto a la agregacidén temporal de las observacio-
nes diariags en decenales, y de estas ultimas en
mensuales. Los costes incurrides por todas las
instituciones e individuos interesados que deci-
dieran llevar a cabo estos cdlculos tan frecuente-
mente como se dispone de nueva informacioén acerca
del crecimiento de los agregados monetarios serian
considerables.
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fue bueno para el proceso de creacién de empleo™.
Como altermnativa, también podrian darse las tasas
de crecimiento del empleo en los meses de julio de

los Gltimos afos.

7.b. El contenido informative de una serie desges-

tacionalizada al evaluar la situacién actual

de una wvariable.

Un aspecto importante de la informacidn
proporcionada por una serie desestacionalizada es
la serfial que comunica acerca de la evolucidn
actual de la variable en estudio. Es decir, si en
la Seccidén 3 discutimos uso de series desestacio-
nalizadas para tratar de inferir hacia dénde va la
variable, ahora discutimos su uso para definir la

posicién actual de la variable,

Para ello vamos a referirnos de nuevo al
caso de los ALP en Espana. En primer lugar, con-
viene analizar la relacién entre el crecimiento
anual del mismo, segin se observe la serie origi-
nal o su versidén desestacionalizada. Ello depende
del modelo utilizado para estimar la componente
estacional de la serie, pero sin necesidad de
entrar en detalles técnicos, la Tabla 3 muestra
que dichas tasas de crecimiento anual son muy
similares. Ello permite asimilar un objetivo anun-
ciado de crecimiento anual en términos de la serie
desestaclonalizada, a un objetivo ipgual para la

serie original, lo que sugiere la cuestidén: ;Es
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TABLA 3

CRECIMIENTO ANUAL DE ALP

Serie Serie
Original Desestacionalizada

1975-76 18.65 18.63
76-77 19.05 19,01
77-78 19.80 19.73
78-79 19.14 19.10¢
79-80 16.52 16.49
80-81 16.68 16.68
81-82 17.73 17.71
82-83 15.99 15.97
83-84 14.23 14.15
84-85 13.18 13.24
85-86 11.36 11.33

NOTA: Cifras de crecimiento calculadas en diciem-
bre de cada afio, con medias de datos dia-

rios.
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preciso disponer de una componente estacional de
la serie para poder analizar si la posicidn actual

es consistente con el objetivo trazado?

La Tabla 4 muestra que en tres de los cuatro
primeros meses de 1987, las tasas T!, de creci-
miento!’ de la serie original de ALP fueron entre
2 y 3 puntos inferiores a las de 1986, y entre 3
y 5> puntos inferiores a las de 1985. En promedio,
en estos cuatro primeros meses se crecidé 1.7 y 3.1
puntog porcentuales mencs que en 1986 y 1985,
respectivamente. Dados los crecimientos anuales
registrados en dichos afios, la evolucidén en el
primer cuatrimestre de 1987, por si sola, no pare-
ce alarmante. En efecto, estas simples observacio-
nes informales sugeririan un crecimiento anual de
ALP para 1987 en torno al 10%, que =i bien era
superior al objetivo trazado del 8%, no parece
demasiado preocupante, especialmente por tratarse

de los primeros meses del afio.

17

12

T*, se define como: T!, = log |~ -1 W

100



Ene
Felb
Mar
Abr
May
Jun
Jul
Ago
Sep
Oct
Nowv

Dic

P1]

T,

Nota. -

CRECIMIENTO MENSUAL DE ALP ELEVADO A ANUAL, Tl1

Serie
1984 1985
20.6 14.0
-3.8 5.5
12.1 15.5
13.4 17.9
5.4 11.7
18 .4 16.2
50.1 22.8
4.9 3.1
9.2 10.7
14.0 9.6
-3.2 1.1
41.4 33.9
14,2 13.2
15.2 13.5
(15.5) (8.6
[1] Denota

T,* Denota

TABLA 4

Medias Mensuales de Datos Diarios

Original
1986 1987
12.9 10.8
5.5 2.2
17.0 15.2
12.0 12.4
5.4
201
18.0
-3.1
9.2
8.6
-.05
35.9
11.4
11.8 10.2
(9.9 (4.9)

1984

16.
11.
L4,
10.

23.
27.
10.
10,
13,

16.

14.

14,
(5.

H © W =~ N W o o N oW B W

3
8)

Serie Desestaclionalizada

1985

10.
22.
18.
17.
16,
20,

2.

8.
10.

9,
11.
11.

13.

13,
(5.

[ I o B o s B o= B o R L o S o A 5 B - N e o o

3
2)

1986 1987
10.1 7.6
20.9 16.3
19.6 17.4
12.4 13.8
9.3
24 .3

-2

1.9

9.1

9.2

9.1
14 .4
11.5
11.7 13.8
(6.9) (3.8)

1a tasa de crecimiento anual, de diciembre a diciembre.

el promedio anual de los wvalores mensuales de las tasas

Las cifras en paréntesis son las desviaciones tipicas correspon-

dientes.

Fuente: Banco de Espafia y elaboracidn propia.
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Es asimismo importante examinar el crecimiento
registrado desde diciembre del afo anterior. Esta
tasa de wvariacidn, que permite evaluar la distan-
cia que existe al objetivo anual, se recoge, junto
con las tasa T!', de los ultimos meses, en el Bole-
tin FEcondémico mensual del Banco de Espafia. La
Tabla 5 muestra estos crecimientos acumulados
desde el ultimo mes de Dicilembre, elevado a tasa
anual. En ella puede verse que, de nuevo, la evo-
lucién de ALP al final del primer cuatrimestre es
un 15% inferior a la del mismo periodo de 1986,
cuando el crecimiento anual fue del 11.4%, y un
24% inferior al de 1985, cuando el c¢crecimiento
anual fue del 13.2%. Si uno es lo suficientemente
atrevido como para extrapoclar a partir de estas
observaciones, se podria concluir de nuevo gque, de
segulr asi, el crecimiento anual de ALP a Diclem-
bre de 1987 rondarfia el 10% La observacidn de
ambas tasas de crecimiento genera una informaciodn

similar!®.

18 Junto con las predicciones de la tasa interanual a
diciembre de 1987 recogidos en la Seccién 3, se
tiene que la evolucién de ALP en los primeros
meses del afic excedia ligeramente el extremo supe-
rier de la banda objetivo, gi bien el crecimiento
esperado a largo plazo era bastante superior (In-
formacidén ésta de la que vya se disponia al elabo-
rar el objetive anual del 8%).



TABLA 5

CRECIMIENTO ACUMULADO DE ALP DESDE DICIEMBRE DEL ANO ANTERIOR

Ene
Feb
Mar
Abr
May
Jun
Jul
Ago
Sep
Oct
Nov

Dic

Nota, -

Nota. -

Fuente:

1984

20,
7.
9.

10,
9.

10.

15.

14,

13.

13.

12.

14,

N O~ N R Y R NN~ Oy

12.6
(3.4

(1]

MEDIAS MENSUALES DE DATOS DIARIOS

Serie Original Serie Desestacionalizada
1985 1986 1987 1984 1985 1986 1987
14.0 12.9 10.8 15.9 10.5 11.0 7.5
9.7 9.1 6.4 15.0 17.9 16.5 11.8
11.6 11.7 9.2 4.4 17.4 17.0 13.6
13.1 11.8 10.0 i3.3 17.0 15.2 13.7
12.8 10.5 13.0 17.0 14.1
13.4 12.0 14.3 17.2 15.4
14.7 12.9 15,4 14.6 12.7
13.2 10.7 14,7 13.7 11.1
12.9 10.6 14,4 13.7 11.3
12.6 10.4 14,4 13.4 11.3
11.5 9.4 13.9 13.3 11.2
13.2 11.4 14.1 13.2 11.3
12,7 11.1 9.1 4.4 14.9 13.2 11.7
) (1.3 (1.2) (1.7) (.8) (2.2) (2.2) (2.5

Denota las medlias mensuales de las tasas de crecimiento. Las
cifras en paréntesis son las desviaciones tipicas correspon-
dientes.

Los datos de 1987 se refieren al periodo Enerc-Abril. La wver-
sién desestacionalizada de ALP es la que estaba en vigor cuando
se llevaron a cabo las intervenciones de Marzo y Abril

Banco de Espafa y elaboracidén propia.
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51 se llevase a cabo un ejercicio similar
con los datos de la serie desestacionalizada se
obtendrian conclusiones muy similares a las cita-
das, tanto por andlisis de la tasa T!'; como de la
tasa de crecimiento acumuladoe desde el mes de

diciembre anterioer.

Por consiguiente, al menos para el segui-
miento informal a corte plazo de la serie, mno
resulta obvia la mnecesidad de disponer de wuna
versidon desestacionalizada de la misma. Aparecen,
sin embargo, algunas diferencias entre ambas se-
ries. La serie desestacionalizada presenta en el
primer cuatrimestre de 1987 wvalores de T!, supe-
riores a los de la serie original. Concretamente,
la discrepancia en el mes de Febrero es importante
y resulté alarmante para la autoridad monetaria vy,
en consecuencia, para los mercados financieros.
Las consecuencias de tal iInterpretacién fueron
importantes: La autoridad monetaria aumentd el
coeficiente de caja vy encarecidé el crédito, lo que
provocdé wuna subida de 10 puntos en el tipo de
interés del mercado interbancario, sin que, por
otra parte, se lograra controlar la evolucidn del
agregado, posiblemente por una notable insensibi-

lidad del mismo a alzas en los tipos de interés.

Conviene resaltar que la preocupacidn sur-
gié, fundamentalmente, de la observacidn de los
valores de la tasa T,® de la versién desestaciona-
lizada de ALP, y mno de su repercusidn sobre el
grade de cumplimiento del objetive. De hecho, en
la Tabla 2 se muestra: 1) que la prediccidn del
crecimiento anual de ALP apenas cambidé en dichos
meses, y 2) que desde diciembre de 1986, cuando se
trazé el objetivo anual de crecimiento de ALP del

8%, se disponia de una prediccidén de crecimiento
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anual para 1987 alrededor de 12, 5%.

Por Gltimo, en cuanto al seguimiento a corto
plazo de la serie de ALP, la wversién desestaciona-
lizada presenta una dificultad: S5i bien es cierto
que reduce la desviacién tipica de la tasa T!,
{véase Ultima fila de 1la Tabla 4 asi como la Figu-
ra 7), en cambio genera una mayor volatilidad en
Los wvalores mensuales de la tasa de crecimiento
acumulado (véase la Ultima fila de la Tabla 5). La
tasa T!; es, por naturaleza, muy volatil y de
dudoso interés para el seguimiento de la politica
monetaria (véase Trujille y Novales (1987)). E1
crecimiente acumulado desde diciembre es mucho més
suave y aproplado para realizar dicho seguimiento
(como el propio Banco de LEspafia hace en su Boletin
Ecenémico mensual). Por consiguiente, el exceso de
volatilidad de dicha tasa, cuando se calcula a
partir de la serie desestacionalizada, es un as-

pecto negative de dicha serie.

Por otra parte, en tanto en cuanto la desesta-
cionalizacién, al menos parcialmente, elimine las
fluctuaciones producidas por la heterogeneidad de
los meses del afie, la evolucidn de una serie de-

sestacionalizada deberia ser mencos volatil que la

serie original correspondiente. Sin embargo, al
menos con la tasa de crecimiento acumulado, el

resultado es precisamente el opuesto.

En la misma Tabla 5 puede apreciarse que, en
promedic, los valores mensuales de la tasa acumu-
lada de crecimiento son muy similares a los que,
efectivamente, se registraron a final de afio. Los
mismos promedios, obtenidos en la serie desesta-
cionalizada, se separan bastante mis del creci-
miento anual resultante. Ello es reflejo de una

peculiaridad de la serie desestacionalizada; si se
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observa su evolucién (véase la Figura 8), espe-
cialmente en los 3 dltimos aflos, puede verse que
existe un "overshooting”™ en la evolucidén de la
serie con respecto al crecimiento final registra-
do. Asgi, tras un valor inicial en consonancia con
el de final del afo, la tasa acumulada ensegulda
pasa a indicar ritmos de crecimiente muy superio-

res a los que finalmente se produjeron.

Previamente a 1984 esta regularidad se dio
en unos atos mds que en otros, pero, a casi todos
los efectos, carece de interés analizar el compor-
tamientoe de ALP en dichos atios. De modo similar,
es posible que su comportamiento en los tres
Gltimos afios se deba a la capacidad de la autori-
dad monetaria de controlar, a lo largo del afo, un
crecimiento, inicialmente excesivo, de dicho agre-
gado. Sin embargo, carecemos de informacidn para
hacer tal juicieo. Otra posible interpretacidn de
este fendmeno se ofrece en Nowvales y Trujilloe
(1987). E1l aspecto gque aqul se pretende resaltar
es que la sefiales dadas por la serie original y la
versién desestacionallzada gque se utiliza como
objetivo en la primera mitad de cada uno de los
afios Ultimos ha sido bien diferente. Concretamen-
te, en febrero de 1987, el crecimiento acumulado
desde diciembre de 1986 de la serie desestaciona-
lizada era un 84% superior al de la serie origil-
nal. El crecimiento de la primera de ellas, seguil-
da por la autoridad econémica, motivé las impor-

tantes intervenciones ya citadas.



—mEnIT

W
e

Figura 7



1%

1
1 u
lfnl.l
e i
e S ”
; :.......J..nd.”.;_n.,.. L
i T
o
o : i
i
& !
H
e
v\\".»
T i
1
1
\\\\.\ 1
..\-a !
= I
- !
e I
. 1
e
-
i sl
f e
fc.
wl.luw
..||\.|\......
.n.:...l.x.
N
LS I H
o t
1} R
} - 0 o il
e
Foun)
£
i
bl
Tt
-
frfrr.(/!.f
/lw.u.
o
{
..u...\\\]!.\\
- T ! *
Py i e [
(8] o o .,..

Figura 8



50

8. ALTERNATIVA A LA DESCOMPOSICION ESTACIONAL.

En las secciones previas hemos detallado una
sevyie de aspectos por los que consideramos nega-
tiva la descomposicidén estacional de series econéd-
micas, especialmente s1, como lamentablemente
suele ocurrir, se ignora la serie original de la

que se partid.

Afortunadamente, el analista de series tem-
porales tiene alternativas que permiten tratar de
modo totalmente adecuado las caracteristicas esta-
cionales de una wvariable econémica. De hecho, en
este articulo y en alguna de las referencias cita-
das, se ha mostrado evidencia en el sentido de que
un andlisis Box-Jenkins de la estacionalidad de
una serie, mno es Iinferior al que se obtiene me-
diante su descomposicidén estacional. Este hecho,
unido a la complejidad y las arbitrariedades inhe-
rentes al proceso de sgeleccidén de una wversidn
desestacionalizada de una serie, deberia desacon-

sejar tales ejercicios.

Como es bien conocido, a diferencia de 1lo
expuesto en las secciones previas, el andlisis
Box-Jenkins incorpora la estructura estaclonal de
una variable junte con su estructura estocdstica
no estacional. Una vez estimado tal modelo, si por
alguna razén, quisiera obtenerse una versién de-
sestacionalizada de la serie,podria seguirse el
siguiente procedimiento. Supongamos que se ha

identificado y estimado el modelo:

$(B*) #(B) (1-B%)" (1-B)™ log Y, = 6(B®) #(B) a

gque puede también escribirse:



51

$(B®)  (L-B°)"
$(B) (L-B)" | memmmmm——m———eee log Y, | - 0(B).a,

o bien,

$(B)Y(L-B)"™ Z, = 6(B).a,

¢(B®).(1-B")"

La serie Z, puede definirse como la versidn
desestacionalizada de la wvariable log Y,. No es
obvie cdémo obtener a partir de ella una serie que
pudiese consgsiderarse la versidén desestacionalizada
de Y,, aunque deberia esperarse gue exp (Z, ) no
tuviese caracteristicas estacionales. Sin embar-
go, tratar de relaciomar la serie asi obtenida con
la serie original Y, encerraria alguna aproxima-

cidén no trivialld

Por ejemplo, en el caso del modelo ARIMA
(0,1,1) = (0,1,1});,:

VV,, log Y, = (1-6B)(1-0B'2)a,

se tendria 1a "versidén desestacionalizada™:

19También es cierto que enel caso de una variable
que no precisa de la transformacidén logaritimica
para alcanzar la estacionalidad, la consideraciédn
de Z, como versiodn desestacionalizada de Y, tiene
perfecto sentido. Debe asimismo resultar claro
que, en este caso, la componente estaclonal no
seria independiente de la wversidén desestacionali-
zada de la serie.
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Zy = yy - (1-8). 2 91-]',thlzi

i=1
y:
Zy = Zy., + (1 -8B).a,
donde y, = log ¥Y,. Aunque la serie desestacionali-

zada tendria media cero, la Gltima ecuacidn anade

una tendencia estocdstica a dicha serie,

Es evidente que la estacionalidad de una
serie requiere ser tratada adecuadamente, so pena
de incurrir en importantes errores de modelizacién
y previsidn. El andlisis Box-Jenkins permite hacer
tal tratamiento de modo natural., Como ya hemos
visto en secclones anteriores, a efectos de pre-
diccién y seguimiento a corto plazo de una serie,
dicho tratamiento de las caracteristicas estacio-
nales de la serie es totalmente gatisfactorio. Esg
clerto gue este tipo de andlisis puede presentar
dificultades para descomponer una serie en sus
componentes estacional y nmno estacional. Pero,
también hemos expuesto las dificultades relaciona-
das con tal descomposicidn, asi como criticado las
razones que normalmente se dan en su favor. Las
cuestiones que debe responder el practicante de
métodos de descomposicidén estacional de series
econdémicas, son:. jpara qué es preciso descomponer
una serie en dichos componentes? ;Qué anade dicha
descomposicidn que no esté ya iIncorporade en el
tratamiento de estacionalidad que proporciona el

analisis Box-Jenkins?

La comparacién con el tratamiento Box -
Jenkins suglere la referencia a otra peculariedad

de los métodos de descomposicidn estacional:

Si se estd dispuesto a ajustar estacional-

mente una serie temporal, posiblemente sobre la
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base de que la componente estacional puede obscu-
recer la verdadera estructura estocdstica de la
serie, jpor qué no se ajustan asimismo algunas
anomalias cuyo origen se conoce, como las produci-
das por el distinto nimerc de dias que el mercado
estd abilierto cada mes, o las huelgas bancarias, en
el caso de agregados monetarios? Es bien conocido
que la presencla de unas pocas observaclones ati-

picas puede alterar totalmente la estructura esto-

cdstica de una serie econdémica.

Como se explica en Maravall vy Salaverria
(1986), los efectos de las observaciones andmalas
se tienen en cuenta al calcular los factores esta-
cionales, pues 1la estimacidén de la componente
estacional de la serile podria wvenir afectada por
los mismos. Una vez estimados los coeficientes de
estacionalidad mensuales a partir de la serie
corregida de los efectos deterministas gque hayan
existido en el periocdo muestral, dichos efectos se
introducen en la serie, tanto en la original como
en la ajustada de estacionalidad (si es que tuvie-
ron efectos estacionales), vy =ge wvuelve a calcular
el coeficiente de estacicnalidad como cociente de

ambas series.

Ya se ha comentado antes gue las institucio-
nes realmente interesadas disponen hoy en dia de
métodos suficientemente sofisticados como para
llevar a cabo el tratamilento estadistico de tales
observaciones atipicas, asi como para evaluar el
significado de las fluctuaciones a corto plazo de

la serie de ALP no corregida por estacionalidad.

Nuestra posicidén es que no se dehbe corregir
la serie del primer tipo de caracteristicas, sino
dejar al investigador que haga de las mismas el

tratamiento que considere adecuado. Pero exacta-
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mente el mismo razonamiento deberia aplicarse a
las caracteristicas estacionales de wuna serie. De
hecho, podria responderse con el argumento contra-
rio: Si no se cree necesario dar la serie corregi-
da de estos efectos atipicos, ¢por qué debe consi-
derarse tan importante dar la serie corregida de

estacionalidad?



55

9.- DESESTACIONALIZACION Y DEFINICION DEL OBJETIVO
DE CONTROL MONETARIO.

El objetivo de crecimiento de un agregado
monetario es anual, y no difiere (salvo aproxima-
ciones numéricas) para las series original y de-
sestacionalizada, En consecuencia, cualgquier
individuo puede examinar la serie original de ALP
para detectar cdéme se va cumpliendo el objetivo,.
Para agentes introducidos en el funcionamiento de
los mercados financievos, es conocido que existe
una clara estacionalidad a lo largo del ano, por
lo que no se espera que el crecimiento de dicho
agregado sea uniforme a lo largo de todos los

meses,

La posible dificultad aparece cuando la
auvtoridad monetaria desea gque el crecimiento del
agregado monetario sea lo mds uniforme posible,
Acabamos de mencionar gue la estacionalidad impe-
dird que elle ocurra; por tanto, surge la necesi-
dad de introducir ‘“"correcciones"™ que permitan
descontar los efectos especificos de cada mes, vy
asl generar una serie artificial de datos, todos

comparables entre si.

Notemos, pues, que la necesidad del ajuste
estacional surge del requerimliente de uniformizar
el crecimiento del agregado. Sin embargo, dicho
crecimiento mo necesariamente se uniformiza con la
desestacionalizacidén; simplemente se produce otra
serie de datos para la gue, supuestamente, es mds

fdcil conseguir un crecimiento uniforme??,

20Lamentablemente,éstanoesunaobservaciéntri—
vial. En efecto, es muy posible que la excesiva
atencién que se presta a los wvalores de la tasa
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En cualquier caso, el publico no mnecesita
que el c¢crecimiento de un agregado monetario sea
uniforme. Si le preocupa en cambio, cudl serd la
reaccién de la autoridad monetaria tras conocer
una nueva clfra mensual de crecimiento de los ALP
desestacionalizados. Es ésta la Unica razdén por la
que dicha serie degestacionalizada interesa a los
mercados financieros. A efectos de un posible
andlisis de coyuntura, los agentes podrian utili-
zar la serie original de ALP, para actualizar cada
mes la prediccién del crecimiento que se produciri
a fin de afio., Para ello, bastaria wutilizar un
modelo ARIMA como e}l analizado en el apartado
anterior. $i la serie tlene estructura estacional
significativa, un modelo come el mencionado evalida
las varlaciones observadas de acuerdo con las que
se produjeron en los mismos periodos de afios ante-

riores,

La utilidad de predecir la evolucién futura
de la serie desestacionalizada de los ALP, por
ejemplo, es va bastante mds dudosa. De nuevo, tal
ejercicio no puede tener mds interés que tratar de
prever las reacciones de una autoridad ecoendmica
que puede estar reallzande simultaneamente el

mismo tipo de ejercicios estadisticos.

Por supuesto que la autoridad econdémica dehe
tener en cuenta la estacionalidad inherente en la
serie de su objetive intermedio. Tras evaluar una
cifra de crecimiento anual consistente con sus
ohjetivos ultimos de crecimiento de precios y del

gasto nominsal, deberia distribuir el crecimiento

T,* de ALP, y su comparacidn con el objetivo
anual, provengan de la creencia de que el compor-
tamiento mensual de la serie desestacionalizada
debiera ser uniforme para todos los meses del afio.
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objetivo del agregado monetario entre los meses
del afio, teniendo en cuenta, entre otras cosas, la
estacionalidad de la serie. Esta es la linea pro-
puesta en Novales y Trujille (1987). Por supuesto,
una cuestién fundamental serd la de lograr 1la
consistencia entre las previsiones de crecimiento

mensuales y anual.

Seria muy informativo para los agentes
privados que, al anunciar los objetivos de politi-
ca monetaria del afio, no séle se comunicase la
tasa objetivo de wvariacién anual, sino también la
distribucién mensual que se espera a priori. Al
efectuar dicho ejercicio, es evidente que no es
preciso, ni conveniente, distribuir uniformemente
a lo largo de todo el afio el crecimiento anual que
se pretende. Es en ese momento cuande la autoridad
monetaria ha de tener en cuenta las posibles ca-
racteristicas estaciconales en la serie. Sin embar-
go, una vez elaborada y anunciada la senda objeti-
vo de evolucidén anual, el publico podria despreo-
cuparse completamente de cualgquier versién deses-
tacionalizada de la serie de ALP. De este modo,
bastaria comparar las realizaciones mensuales de
la serie original de ALP con la senda mensual
anunciada para la misma, para prever las posibles
reacciones de la autoridad monetaria. La posible
preoccupacidn de la autoridad monetaria por errores
que pudiera cometer en la prediccidén mensual del
agregado debe ser, gin duda, una cuestidn bastante

secundaria.
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APENDICE

Las predicciones de ALP que se citan en las
Secciones 3 y 7 fueron obtenidas de los modelos:
1.+ Serie Original

(1 - ¢B) V2V,, 1n ALP, = (1 - ¢B) (1l - ©B'2) a,

2.- Serie Desestacionalizada.

(1 - ¢B) V2 In ALP, = (1 - 4B) a,

donde cada serie habia sido corregido, previamen-
te, de un andlisis de intervencidén que mds adelan-
te se cita. Los modelos se estimaron con datos
mensuales a partir de (1977,1) para cada uno de
los meses : (1985,12) -(1%87,3), obteniéndose en
cada caso, la prediccién para el mes siguiente.
Los modelos estimados inicial y final, en cada

serie, fueron:;

Modelo Inicial Modelo final
{1985,12) (1987 ,3)
Serie é g e o® ¢ 6 @ a?
Criginal .161 967 622 .32% 151 .980 .518 .33%
(.094)(.041)(.091> (.088)(.036)(.091)
Serie L 234 .889 L24% . 213 .907 .25%
Degsestacio- (.104)(.052) (.100)(.042)

nalizada

En el modelo estimado para la serie original
hay que observar que el pardmetro autoregresivo
tiene un wvalor del estadistice t inferior a 2, a
pesar de lo cual se conservd, pues permite obtener

mejores predicciones. Por la misma razén se mantu-
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vo el nimero de diferencias de ese modelo, a pesar
de que el pardmetro media mévil regular es préximo

a 1.

La serie desestacionalizada tiene siempre
una desviacidén tipica estimada inferior a la de 1la
serie original, ortogonales entre si, en que se
descompuso la serie original. Ello no significa
que las predicciones de la primera serdn mejores,
como ya se ha visto en la Seccién 3. Las varianzas
residuales de la serie desestacionalizada no tie-
nen en cuenta el efecto del error de estimacion de

la componente estacional.

La Tabla 6 recoge las intervenciones reali-
zadas en ambas series. Hay wvarias cuestiones de
interés. Por una parte, la serie original requiere
menos intervenciones. Por otra, las intervenciones
no son tan persistentes. Por ejemplo, en diciembre
de 1982, junio de 1984 y julio de 1986, la serie
desestacionalizada requiridé intervenciones en 2
meses congecutives, por 1 mes, 0 meses v 1 mes,
respectivamente, en la serie original. La intexr-
vencidén de junio/julio 1985 cambia en tipo y mes
de una serie a otra, sin que haya justificacién

aparente,

En ambos casos, se intervinieron los wvalores
atipicos que, por su magnitud o localizacidén tem-
poral pudieran tener influencia significativa
sobre las predicciones., AUn quedaron residuos

claramente fuera de la banda *2¢ en ambas series.
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TABLA 6

Coeficiente estimado

Mes Afio Serie QOriginal Serie Desestacionalizada
Agosto 1979 -.008 (.003) -.008 (.002)
Diciembre 1982 -.009 (.003) -, 008 (.002)
Enero 1983 e e L0068 (.002)
Junio 1984 e e ee e .008 (.06G2)
Julio 1984 e e L0010 (.002)
Febrero 1G85 L0004 (,003) L0086 (.002)
Junio 1985  -eeee eeee .006 (.002)
Julio 1985 - 014 (.003 a--ae aae-
Febrero 1986 00 e -aa oo L0035 (.002)
Julio 1986 016 (.004) -.012 (.003)
Agosto 1986 0 e ee e e e -,.008 (.002)
Nota.- Todas las intervenciones son del tipo de escalédn,

excepto la de junio de 1985 en la serie desestacionalizada,

que es del tipo impulso.
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10. CONCLUSIONES

La estimacidn de la componente estacional de
una serie econdémica permite su descomposicidn
entre dicha componente estacional estimada y la
diferencia entre ambas, llamada serie desestacio-
nalizada. En este articuloc se muestra evidencia en
el sentido de que tal descomposicidn no mejora la
prediccién de la serie, mni tampoco su seguimiento
a corto plazo. Por otra parte, es cuestionable que
sea preciso depurar una serie de una componente
estaclonal estimada para poder I1dentificar su
estructura estocdstica, yva sea por si sola, o en

relacidén con otras variables,

Tampoco resulta obvie que con la desestacio-
nalizacién se facilite al pablico la comprensién
de la informacién. En muchos casos, la afirmacién

contraria parece mds correcta,

Conviene poner de manifiesto que, siendo
opuestos al uso de series desestacionalizadas en
economia, dicha oposicién no surge de las técnicas
empleadas para desestacionalizar. Al contrarie,
los procedimientos técnicos son analiticamente
sofisticados y ejecutados con rigor. Sin embargo,
la eleccién de una sé6la de entre el continue de
versiones desestacinalizadas de una variable re-
quiere de criterios adicionales que, si bien son
razonables en otras disciplinas cientificas, son

cuestionables en Economia.

Seria mds interesante esforzarse por tratar
de conseguir wuna definicién satisfactoria del
concepto de estacionalidad, asi como por poner
claramente de manifiesto en cada caso los objeti-

vos que con la desestacionalizacién se persiguen.
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Con todo, uno de los aspectos mds negativos
de la utilizacidén usual de los métodos de desesta-
cionalizacidn es el proceso de cambio constante
(generalmente anual) en las series objeto de este
tipo de andlisis. La disponibiiidad de nuevas
estimaciones de los coeficientes estacionales de
la serie conduce habitualmente a una modificacién
de todo el pasado de la serie. Este proceder pare-
ce entender las propiedades estacionales de una
serie como una caracteristica invariable de la
misma gque cada aflo se conoce meior, mds gque como
una caracteristica de la wariable que ewvoluciona
en el tiempo y a la que continuamente pretendemos

aproximarnos.

Lsto, junto con el olvido en que suele su-
mirse a la wvariable original, es la causa funda-
mental del rechaze que en este articulo se wmani-
fiesta., No sdéle se construye una serie temporal
mediante métodos no accesibles al gran publico,
sine que se hace de ella el centro de atencidén de
la politica monetaria. Asi se obliga a los merca-
dos financieros a tratar de anticipar el compor-
tamiento future de wuna serie temporal ;no obser-
vable! de datos. El1 resultado final es un aumento,
innecesario y evitable, de la incertidumbre en el

funcionamiento de dichos mercados,

Pero, ademds, en este articulo se ha aporta-
do evidencia empirica en el sentido de que algunas
de los razones que suelen justificar la desesta-
cionalizacidén (por ejempleo, mejora en la predic-
cidén) no son vdlidas. Puesto que existen procedi-
mientos alternativos para tratar las caracteristi-
cas estacionales de una serie, no regulta evidente
el interés por someterse a las dificultades arriba

citadas.



63

1L.- REFERENCIAS

Abraham, B, y €. Chartterjee (1983):
"Seasonal Adjustement with X-11-ARIMA and Forecast

Efficiency”, Time Series Analysis. p. 13-22,

Bell, W. w §. Hillmexr (1984): "Issues
Inveolved With the Seasonal Adjustment of Economic
Time Series"’ journal of Business and Economlc

Statistics, v.2, n®* 4, p. 291-320.

Box, G. §. Hilmmer y &. Tiao (1978):
"Analysis and Modeling of Seasonal Time Series",

en Seasonal Analvsis of Economic Time Series, ed.

por A. Zellner, Washingten, D.C.: U.5. Departement

of Commerce, Bureau of the Census.

Engle, R. (1978): "Estimating Structu-

ral Models of Seasonality"’ en Seasonal Analysis

of Economlc Time Series, ed. por A. Zellner, Was-

hington, D.C.: U.S5. Departement of Commerce, Bu-

reau of the Census.

Gachocco, (1987)

Granger, C. (1978): "Sesasonality:
Causation, Interpretation, and Implications"’' en
Seasonal Analysis of Economic Time Series, ed.

A. Sellner, Washington, D.C.: U.S. Department of

Commerce, Bureau of the Census.

Granger, €. y P. Newbold (1974). "
Spurious Regressions in Ecconemetrics, Journal of

Econometrics, 2, p. 111-120.

Grether, D. y M. Nerlove (1970): "Some



64

Properties of Optimal Seasonal Adjustment"’ Rco-

nometrica 38, 682-703.

Hillmer, 8. v 6. Tiao (1982): "An ARI-
MA-Model Based Approach to Seasonal Adjustment™’
Journal of the American Statiscal Association, 77,

p. 63-70.

Jorgenson, D. (1967): "Seasonal Adjus-
tement of data for Econometric Analysis", Journal

of the American Statiscal Association 137-140.

Kuznets, (1933): "Seasonal Variations

in Industyy and Trade", New York, NBER.

Maravall, A. (1987): "The Use of Arima
Models in Unobserved Components Estimation: An
Application to Spanish Monetary Control". Documen-

te de Trabajo 8701, Banco de Espafia.

Maravall, A, y J. Salaverria (1986):
La desestacionalizacidén de las Series de Agregados
Monetarios"., Boletin FEcondémico del Banco de Espa-

fla, Junio 1986, p. 17-33.

Nerlove, M., D. Grether y J. Carvalho

(1979): "Apalysis of Economic Time Series. A Svn-

thesgis . Academic Press.

Nettheim, N. (1965): "A Spectral Study
of 'overadjustement' for seasonality" Working

Paper n? 21. U.S. Bureau of the Census.

A. Novales y Trujillio, J.A. (1987): "El
objetivo Monetario" Documento FEDEA, 87-14.

Organization for EHconomic Cooperation

and Development (1961) "Seagonal Adjustement on




65

Electronic Computers. Paris: OCDE

Roberts, H.V. (1978): "Comments on The
Analysis of $Single and Related Time Series Into
Components: Proposals for Impoerving X-11" by R.

Baron, en Seasconal Analvysis of Economic Time Se-

ries

Sims, C. (1974): "Seasonality 1in Reg-
ression®" Journal of the American Statiscal Asso-

ciation, 618-626.

Treadway, A (1987): "Comentario a
"Degscomposicidén de Series temporales: FEspecifica-
cidén, estimacidén e Inferencia", de A. Maravall",

manuscrito,

Wallis, K (1974): "Seasonal Adjustement

and relations between wvariables". Jourmnal of the

American Statistical Association 18-32.

Watts, D.G., (1978): "Comments on 'Esti-
mating Structural Models of Seasonality’' by R.

Engle"' en Seasonal  Analysis of Economic Time

Series.



ERRORES DE PREDICCION DE ALFP,

1987
Enero
Febrero
Marzo
Abril
Mayo
Junio
Julio
Agosto
Septiembre
Octubre
Noviembre

Diciembre

1988
Enero
Febrero
Marzo
Abril
Mavyo

Junio

Serie Original

Valor

real

28

31

32

32

33
33
33

(en

Serie Original:

.798
28.
29,
29.
29,
29.
30.
30,
31.
.611
31.

798
154
541
719
922
339
855
159

709

L4598

.858
32,
33.
A6l
.602
.926

756
125

ERROCR CUADRATICO MEDIO

Error

Exrror

Absoluto %

-37.
31.
20,
67.
14,

~153.
-263.

276.

124,

207.
85,

-68.

-3.
=45,
-3.
-60.
40,
.40 . 01s

.13%
.11%
L07%
.23%
.05%
. 518
.86%
.90%
C40%
.66%
L27%
2 .21%

O WL e O O woo R -,

(93]

.01
.14%
.01l%
.18%
.12%

W W W0 W

Valor

real

28.
28.
29.
29.
29.
30.
30.
30.
31.
571
31.
32,

31

32
32

33

553
871
185
590
927
113
312
773
114

962
299

657
. 856
33.
33.
823
34.

147
537

115

UN MES HACIA ADELANTE

Serie desestacionalizada

Error Error
Absoluto %
-25.7 .09%
8.7 L03%
23.3 .08%
109.3 L37%
12.0 .04%
-l44.9 .48%
-103.2 . 34%
178.0 .58%
18.7 .06%
126.0 L40%
28.8 .09%
-32.3 .10%
.8 .03%
-171.3 .52%
-49.8 .15%
53.6 .l6%
-64.3 .19%
~47.8 .l4sg

miles de millones de pesetas)

Desde Enero

a 12/87

Serie Desestacionalizada:

143.7

88.9

1987
a 6/88
119.1
86.9

Burante 1988
a 6/88
35.1
8§2.9



