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PROLOGO

La armonizacion estadistica es un paso fundamental en el camino hacia la unién de los paises de un bloque. Hablar el
mismo lenguaje en materia de estadisticas econémicas es una condicién necesaria para evaluar los potenciales beneficios
de la accidén coordinada entre paises. La armonizacién también promueve el beneficio de la transparencia contribuyendo
a un mayor control social de la gestion publica y la consecuente convergencia de las buenas practicas administrativas y
técnicas.

Con este espiritu y con el apoyo de nuestras autoridades en los Ministerios de Economia o Hacienda y Bancos Centrales,
nos embarcamos en el proyecto de generar una base armonizada de estadisticas fiscales, monetarias y de balanza de
pagos del MERCOSUR.

En este contexto nos complace presentar esta Guia de Procedimientos para Desestacionalizar Series Armonizadas Mone-
tarias y de Crédito en el MERCOSUR. Este documento constituye el complemento indispensable al Manual de Estadisticas
Monetarias, de Crédito y Tasa de Interés para quien desea trabajar con series temporales armonizadas y fue elaborada
en el marco del Proyecto de Cooperaci6n Técnica y Financiera UE-MERCOSUR “Apoyo al Monitoreo Macroecondmico del
MERCOSUR”.

La presente guia fue encomendada a la firma ICON-Institut, la cual trabajé en permanente intercambio con los equipos
técnicos de los Bancos Centrales.

GLOSARIO DE TERMINOS

Analisis espectral................ Teoria y técnica que permite descomponer una serie de tiempo en componentes sinusoida-
les de diferentes frecuencias y amplitudes.

Demetra...ueeeeeecciieeeeeeennnn. Paquete estadistico para desestacionalizacion de series de tiempo desarrollado por Eurostat.
Desestacionalizacién.......... Procedimiento en que se extrae el componente estacional a la serie original.
Efectos calendario............... Factores que, como resultado del calendario doméstico, afectan el comportamiento de la serie

de tiempo. Depende de las caracteristicas de recopilacion y elaboracién de la informacion.

Efecto estacional................. Efecto razonablemente estable en términos de periodo, direccién y magnitud. Son originarios
de factores naturales (tiempo), medidas administrativas (comienzo y fin de afo escolar) y tra-
diciones sociales, culturales o religiosas (feriados fijos, como navidad).

Y 0=To1 1 {0 J Desde un punto de vista estadistico, el espectro es una descomposicién de la varianza en fun-
cién de un conjunto de frecuencias angulares.

Estacionalidad.................... Efecto que ocurre en un mismo tiempo y con la misma magnitud y direccion todo afio.

Eurostat...coeeeeeeeeeieeiieenennnnnns Statistical Office of the European Communities.

OUutliers....ueeeeeeeeereeeeveeeneennnns Valores atipicos o extremos de una serie de tiempo, cuya principal caracteristica es que esas
observaciones no provienen del mismo proceso generador de los datos, que el resto de la
muestra.

Serie de tiempo.....ccceeeevennne Secuencia de medidas de un determinado fenédmeno tomadas en intervalos de tiempo regular.

Sliding spans.......ceeeeevvevnnne Técnica para evaluar la estabilidad de la series desestacionalizadas.

) (0 Lol S Valor registrado que resulta de la acumulacion de flujos netos a lo largo del tiempo, registrado

en una fecha de un periodo, generalmente en el fin.
TRAMO SEATS....cvveiiirannnn. Programa estadistico para el analisis de series de tiempo desarrollado por el Banco de Espafia.

G F RN Método de descomposicion por partes de una serie de tiempo. M6dulo de desestacionalizacién
incluido en el X-12Arima.

X-12-ARIMA.....cceeeerreererernnnee. Programa de ajuste estacional desarrollado por el U.S. Bureau of Census.



INTRODUCCION

Las series de tiempo pueden descomponerse en varios
componentes no observables, como la tendencia, el ciclo,
la estacionalidad y el componente irregular.

Elproyecto que da origen a esta Guia esta dirigido al analisis
y eliminacion del factor estacional de las series monetarias
y de crédito armonizadas del MERCOSUR, en su caracter de
posible distorsionador de los restantes componentes que
son los mas relevantes para el analisis econémico.

A partir de los acuerdos logrados entre Argentina, Brasil,
Paraguay y Uruguay el objetivo de esta Guia es describir un
conjunto de procedimientos metodolégicos comunes que
orienten a los técnicos de los bancos centrales de la regién
en las tareas de desestacionalizacion de las series moneta-
riasy de crédito.

Para ello, el proceso de ajuste estacional seleccionado se
basa en la metodologia X-12-ARIMA, en su version pre-pro-
gramada dentro del paquete estadistico DEMETRA (desarro-
llado por Eurostat).

Ante las especificidades regionales se han adoptado prin-
cipios conductores de modo de permitir flexibilidad me-
todolégica sin descuidar la uniformidad y armonizacion
requeridas por el proyecto. Asi, en todos los pasos del pro-
ceso de desestacionalizacion se adoptaron procedimientos
metodolégicos conceptual y empiricamente aceptables, de
acuerdo con los criterios normalmente aceptados, conforme
lo registra la literatura. Estos principios estan plasmados en
las “recomendaciones” que se encuentran a lo largo de la
Guia.

Los temas que contiene la Guia fueron desarrollados de un
modo relativamente breve. Sin embargo, siempre que se
considerd necesario se indicaron las referencias pertinen-
tes, sobre todo a los manuales del X-12-ARIMA y DEMETRA.

I. X-12 ~ARIMA/DEMETRA:
JUSTIFICACION Y DESCRIPCION DEL PROGRAMA

1. En esta seccion se proporciona una descripcion simplifi-
cadayresumida del programa X12-ARIMA/DEMETRA elegido
para la desestacionalizacion.

A. Justificacion de la eleccion del X-12-ARIMA/DEMETRA

2. De los paquetes estadisticos disponibles, los usados habi-
tualmente son: X-12-ARIMA, desarrollado por el U. S. Bureau
of Census, y el TRAMO-SEATS?, desarrollado por Victor GGmez
y Agustin Maravall, del Banco de Espafia®. Ambos se basan
en métodos paramétricos que utilizan modelos de regresion
para las estimaciones previas a la desestacionalizacion pro-
piamente dicha.

3. Para el desarrollo del proyecto se seleccioné el programa
X-12-ARIMA fundamentalmente porque: i) ha experimen-
tado un desarrollo sostenido desde su lanzamiento; ii) ha
sido adoptado por muchos organismos internacionales; iii)
su version pre-programada, agregada al paquete estadisti-
co libre DEMETRA (desarrollado y recomendado, junto con el
TRAMO-SEATS, por la EUROSTAT) facilita su aplicacion3.

4. Recomendacion: Uso de X-12 ARIMA/DEMETRA.
B. Descripcién del X-12-ARIMA/DEMETRA 4

5. No todas las series cronolégicas admiten un proceso de
desestacionalizacion mediante la utilizacién del programa
X-12-ARIMA/DEMETRA. Este paquete estadistico exige que
la serie a ser procesada cuente con al menos cinco afos de
observaciones. Por otra parte, debe tenerse en cuenta que
si las series contienen muchos “ceros”, las estimaciones
obtenidas son muy débiles y, por lo tanto, no pueden ser
desestacionalizadas.

6. Un examen preliminar de los datos (a partir de la observa-
cion de sus graficos de trayectoria) permiten, habitualmen-
te, obtener una primera idea acerca de la presencia de una
tendencia creciente o decreciente que indique una posible
raiz unitaria, efectos estacionales, quiebres estructurales,
valores extremos, etc.; es decir, permite conocer mejor la
seriey facilita el analisis posterior.

7. El uso del X-12-ARIMA/DEMETRA, es decir, su version
pre-programada, para el ajuste estacional de series, es
relativamente simple. Con base en el DEMETRA, versidn
2.2 (2008), la desestacionalizacion de series de tiempo

1. Time series regression with ARIMA Noise, Missing Observations and Outliers/Signal Extraction in ARIMA Series.

2. Gomez y Maravall (1998).

3. Ver Manual del programa DEMETRA, Version 2.2 (2008), incorporado al propio paquete estadistico.

4. Esta seccion se basa en Findley et al. (1998).

puede ser realizada a partir de dos médulos: el Médulo
Automatico (Automated Module) y el Médulo de Analisis
Detallado (Detailed Analysis Module). La desestacionaliza-
cion de las series se obtiene a partir de la creacion de un
proyecto (project)>. El X-12-ARIMA en si esta formado por
dos componentes: un modelo de regresién, denominado
RegARIMA, y el método de descomposicion, X-11. Cada una
de estos componentes contiene sus propios métodos de
diagndsticos asociados.

8. El modelo RegARIMA es utilizado para estimar y remover
transitoriamente los efectos calendario, las intervenciones
y los “outliers” que puedan afectar las series de tiempo y
distorsionar el efecto del componente estacional, asi como
para mejorar los prondésticos utilizados para calcular el com-
ponente estacional en los tramos inicial y final de la serie y
garantizar el cumplimiento de la condicién de ruido blan-
co normal, por parte del componente irregular. A partir de
los resultados obtenidos de la aplicacion del RegARIMA, el
método X11 realiza el ajuste estacional propiamente dicho
mediante la utilizacion de promedios mdviles para separar
los distintos componentes de la serie.

9. El M6dulo Automatico esta disefiado para la desestacio-
nalizacion de varias series en un solo proyecto, mientras
que el Médulo Detallado desestacionaliza una serie en
cada ejecucion. En ambos casos, el primer paso consiste
en crear un nuevo proyecto, en el que serd almacenado
el producto de la desestacionalizacion. El segundo paso
consiste en la introduccién de los datos desde un archivo
previamente preparado, preferentemente en formato Excel
(pueden ser utilizados otros formatos). El tercer paso con-
siste en seleccionar los componentes finales y sus proyec-
ciones que seran grabadas, segln la preferencia del usua-
rio. El cuarto paso implica la creacion de un archivo en el
que se guardaran los resultados finales elegidos. El quinto
paso consiste en definir los criterios de verificacién de la
calidad de las estimaciones, en la “caja de dialogo” del
X-12-ARIMA. El sexto paso consiste en ejecutar el progra-
ma, de acuerdo con las instrucciones de la caja de didlogo,
utilizando un modelo automatico generado en el momen-
to o previamente definido y grabado. Ambos médulos ad-
miten la seleccidn del conjunto de especificaciones mas
apropiadas en lo que hace a la satisfaccion de las condi-
ciones de validez del modelo de regresion y de calidad del
ajuste estacional.

10. La generacién de modelos con especificaciones del
usuario (utilizacion de datos, definicion de variables, es-
pecificacion del modelo ARIMA, etc.) y el tratamiento esta-

distico (descomposicion, pronéstico, analisis de “sliding
spans” y anélisis de revision histérica) s6lo es posible en
el médulo detallado, en el tépico specifications (especifi-
caciones), que incluye modelling (modelacion) y statistical
treatment (tratamiento estadistico) y quedan incorporados
automaticamente® . Dado que el X-12-ARIMA no contempla
especificidades domésticas, el médulo detallado admite la
incorporacion de variables creadas por el usuario, que lue-
go se incorporan en un modelo. Si en el médulo automatico
algln ajuste estacional es rechazado, es posible utilizar una
opcion de (“Improvement of rejected adjustments”) (mejora
de rechazos) y continuar el proceso en el médulo detallado.

Il. PRE-TRATAMIENTO DE LAS SERIES POR DESESTACIONALIZAR

11. El X-12-ARIMA es un paquete general que abarca un gran
ndmero de posibilidades de modelacidn a fin de considerar
las caracteristicas especificas de las series, como los efec-
tos calendario, los “outliers”, el nimero de dias, nimero de
dias de actividad econdémica sectorial, etc.

12. Dado que esas caracteristicas difieren entre paises y
regiones pudiendo generar sesgos en la estimacidn de las
componentes de la serie, se hace necesario un ajuste previo
a la desestacionalizacion propiamente dicha. En tal senti-
do, el X-12-ARIMA prevé dos tratamientos, uno referido a la
remocion de los “outliers” y otro relacionado con el efecto
calendario.

13. A fin de obtener alguna informacién preliminar acerca
del patrén general de comportamiento de la serie que con-
tribuya a la definicién de las especificacionesy a la realiza-
cion del ajuste estacional, resulta Gtil ademas realizar un
examen de su grafico de trayectoria que permita suponer
la presencia de raices unitarias, de quiebres estructurales
y de “outliers”.

14. Recomendacidn: Realizar el procedimiento de pre-trata-
miento a cada serie.

A. Deteccion y correccion de “outliers”

15. Los “outliers” o puntos andmalos son realizaciones del
proceso debidas a circunstancias ajenas a su mecanismo
generador y constituyen un indicio de un comportamien-
to no-lineal de la serie, el cual puede distorsionar la esti-
macion del componente estacional. En consecuencia, los
“outliers” deben ser individualizados y corregidos con an-
terioridad al proceso de desestacionalizacién.

5. Para mas detalles, ver Manual del programa DEMETRA.

6. Para mas detalles, ver Manual del programa DEMETRA incorporado al propio paquete estadistico.




16. El modulo RegARIMA contiene un procedimiento au-
tomatico de deteccidn de distintos tipos de “outliers” : i)
aditivos, que responden a un “shock” que se verifica en un
momento dado; ii) temporario, que afectan transitoriamente
el comportamiento del proceso y iii) de nivel, que afectan al
proceso en forma permanente. Dado que estos “outliers™
proporcionan informacién acerca de situaciones econdmi-
cas de caracteristicas singulares, se reincorporan a la serie
con posterioridad a la estimacion del efecto calendario y
al ajuste estacional®. De acuerdo a la informacién que se
posea del comportamiento del fenémeno, el usuario puede
agregar mas “outliers” a aquellos detectados automatica-
mente por el programa. Sin embargo, la necesidad de apli-
car esta opcién resulta muy poco probable.

17. Recomendacion: Realizar la deteccion y correccion de
“outliers” siguiendo el procedimiento automadtico previsto
en el programa.

B. Efectos calendario

18. El efecto calendario incluye todos aquellos factores
originados en la estructura del calendario doméstico, que
afectan el comportamiento de la serie (en particular, aqué-
llas expresadas en periodos diarios) y depende de las carac-
teristicas de recopilacion y elaboracién de la informacion.
Abarca: i) el nimero de dias laborales dentro de cada perio-
do (mes o trimestre), ii) la extension de cada periodo (que se
repite anualmente con un alto grado de regularidad) y iii) la
existencia de feriados fijos y moviles. Debe tenerse en cuen-
ta que el ndmeroy la distribucién de los dias habiles varia a
lo largo del tiempo para un mismo mes.

19. Es de esperar que la influencia del efecto calendario va-
rie dependiendo de si la variacion anualizada es un “flujo”
o un “stock”. Los flujos suelen resultar méas sensibles a la
cantidad de dias laborales del periodo, en tanto que los
“stocks” suelen verse mas afectados por el dia de la semana
en que se registran.

20. Se entiende como “flujo” al valor neto observado de una
serie que es registrada dentro de un periodo de tiempo (dia,
mes, trimestre, etc.), en tanto que el “stock” o saldo se refie-
re al valor registrado al final de un periodo que resulta de la
acumulacion de flujos netos a lo largo del tiempo.

21. Dado que el X-12-ARIMA no incluye todas las especifi-
caciones necesarias para modelar las particularidades
domeésticas de los efectos calendario, a fin de evitar la in-
corporacién de algln tipo de sesgo en la estimacion de las

componentes de la serie, cada usuario debe considerar su
tratamiento individual.

22. Los efectos de la extension del periodo y de la varia-
cion del nivel de actividad econdémica en los dias previos a
la Pascua pueden ser modelados directamente por el X-12-
ARIMA/DEMETRA. Los posibles efectos de los feriados fijos,
dada su repeticion todos los afios, pueden ser considerados
como incorporados a la componente estacional. Los efectos
de los feriados moviles y los efectos de las variaciones en
el nivel de actividad econémicay financiera en los distintos
dias de la semana, debido a sus especificaciones locales,
no pueden ser modelados mediante las opciones del X-12-
ARIMA/DEMETRA. Los efectos de los feriados moéviles, pue-
den ser captados considerando su nimero en el mes.

23. Con respecto a los dias laborales, existe en la literatura
una larga discusion acerca de su captacién. Una hipotesis
considera la existencia de distintos grados de actividad en
los diferentes dias laborales; otra interpretacién considera
que la diferencia en la actividad econémica se manifiesta
solamente entre dias laborales y no-laborales. En el primer
caso deben definirse hasta cinco variables, en tanto que en
el segundo se define una sola variable.

24. En el supuesto de existencia de diferencias en la activi-
dad econdmica de los distintos dias laborales de la semana
y en base a un cuidadoso analisis de las alternativas que
proporciona la literatura, se consideraron las siguientes
aproximaciones:

Aproximacion de Pedersen y Faeste (2006) — Con el objetivo
de pre-ajustar las series en forma de “stock” o saldos, se
definen cuatro variables “dummies” de modo de considerar
el efecto del dia de la semana, como sigue:

D1,=1 si el dltimo dia habil del mes t es Lunes, -1 si es Vier-
nes,y o en otro caso

D2,=1 si el Gltimo dia habil del mes t es Martes, -1 si es Vier-
nes,y o en otro caso

D3,=1 si el dltimo dia habil del mes t es Miércoles, -1 si es
Viernes, y 0 en otro caso

D4,=1si el dltimo dia habil del mes t es Jueves, -1 si es Vier-
nes,y o en otro caso

Aproximacion de Eurostat — Eurostat, segln Roberts et al.
(2009), considera un conjunto de seis variables para captar

7. Para detalles, ver X-12-ARIMA- Reference Manual (2007).

6. Ver Eurostat-European Comission (2009) y MacDonald-Johnson y Hood (2001).

los efectos de dias laborales, pero con la deduccién del nd-
mero de feriados fijos que coinciden con un dia laborable.
Una versidn con cinco variables (EUA) permite considerar la
semana de cinco dias de la actividad financiera en los pai-
ses del MERCOSUR de la forma:

7
EUAj = (Dj;- Hy,) - 1/2 (/:2; Dje+Hy)

Donde Djt (j=1, 2, .., 5) denota el nimero (j) de dias labo-
rales de la semana en el mes ty Hjt (j=1, 2, ..., 5) denota el
nGmero de feriados fijos que coinciden con un dia laborable
j en el mes t. Se puede concluir, entonces, que el promedio
de estas variables a lo largo del tiempo serd aproximada-
mente nulo.

Por otra parte, en el supuesto que la diferencia en el grado
de actividad sea solamente entre dias laborales y no-labo-
rales, se definen sé6lo dos variables de acuerdo con las si-
guientes aproximaciones alternativas:

Definicién Parsimoniosa del X-12-ARIMA — En este caso, la
variable (TD1) que contrasta la diferencia entre los dias la-
borales, D (=1, 2, .., 5) y los dfas sin actividad, Djt (j=6, 7),
esta definida de la siguiente forma®:

7
TD1,= 2 Dj,- 5/2/=2;Dﬁ

Definicién Parsimoniosa de Eurostat — En este caso, se cons-
truye una variable (EU1) en base a los dias laborales que hay
en el mes (Djt), pero con la deduccién del nimero de feria-
dos fijos incluidos en la semana de trabajo (Hjt) y adiciona-
do a los dias no-laborales, es decir:

5 4 °
EU1t=£ (D,’t' Hjt)'5/2 (ngff+j§H/t)

Debe tenerse en cuenta que las aproximaciones conside-
radas precedentemente no son las Unicas posibles, que
cualquier otro tipo de especificacion conceptual es empiri-
camente aceptable.

25. Recomendacion: Como regla general de especificacion
del modelo con diferentes conjuntos de regresores, se reco-
mienda incluir: i) una variable que represente el niimero de
dias de cada mes, sino hayvariables indicativas de dias labo-
rales o si estas dltimas variables no contemplan la extension
del mes, y el efecto de la Pascua (ambos modelables a través
del X-12-ARIMA), ii) las variables definidas por el usuario, a

saber, la representativa de los feriados méviles y uno de los
cuatro conjuntos de variables indicativas de dias laborales
(u otra apropiada),optdndose siempre, por la especificacion
que produzca los mejores resultados en términos de modelo
de regresion y de calidad del ajuste estacional. Dado que
es probable que se produzcan modificaciones a lo largo del
tiempo se recomienda evaluar dicha especificacion como
mdximo una vez al afo, al realizar la revision del modelo y
de los datos, teniendo en cuenta las recomendaciones efec-
tuadas en los pdrrafos anteriores.

lll. AJUSTE ESTACIONAL

26. Cumplida la primera etapa, conocida como RegARIMA,
sigue la etapa de desestacionalizacion propiamente dicha,
la cual consiste en la aplicacidn de filtros lineales que per-
miten la obtencidn de los coeficientes de estacionalidad y
la estimacion de los restantes componentes de la serie.

27. Para el ajuste estacional, el X-12-ARIMA contiene un
médulo en el que se aplica el método X-11 el cual se basa
en procesos iterativos para la estimacién de las compo-
nentes de la serie. Esta estimacion se realiza mediante la
aplicacion de promedios mdviles sucesivos. El programa,
por defecto, selecciona el tipo de promedio mévil adecua-
do para cada caso analizado™®.

28. Antes de iniciar el proceso de desestacionalizaci6n el
X-12-ARIMA analiza si se requiere alg(in tipo de transforma-
cién. Las transformaciones previstas por el X-12-ARIMA son
la logaritmica (que esta asociada a forma multiplicativa y
ninguna transformacion esta asociada a forma aditiva), la
raiz cuadrada, la logistica, la inversay la de potencia.

29. Recomendacion: Se sugiere utilizar la seleccion automa-
tica de promedios mdéviles para la estimacion de los compo-
nentes de la serie. De todos modos el usuario puede cambiar
el filtro para representar modificaciones en el comporta-
miento del componente estacional a lo largo de tiempo.

IV. EVALUACION DE LOS RESULTADOS OBTENIDOS

30. Una vez especificado el modelo con las variables indi-
cativas de efectos calendario, el X-12-ARIMA permite de-
tectar e incluir los regresores que indican la presencia de
“outliers”, estimar el modelo RegARIMA para la extrapola-
cién y, finalmente, estimar el componente estacional y re-
moverlo de la serie original. La estimacién mas apropiada
es larecomendada automaticamente por el X-12-ARIMA. Los
resultados obtenidos de la aplicacion del modelo estimado

9. Ver X-12-ARIMA -Reference Manual (2007).

10. Para una descripcion claray detallada del procedimiento, ver Ladiray, D. et al. (2000-2001).



pueden ser evaluados mediante un conjunto de pruebas de
diagnéstico. El objetivo es verificar si la estimacion de ese
modelo cumple los supuestos de validacién econométrica,
asi como la calidad del ajuste estacional.

31. Cabe destacar que las especificaciones de los modelos
utilizados para la desestacionalizacidn de las series incluyen
gran variedad de detalles técnicos (variables definidas por el
usuario, variables del propio paquete estadistico, opciones
para la transformacién de la serie original, eleccion del mo-
delo ARIMA, asi como caracterizaciones de los tratamientos
estadisticos) lo cual obliga a veces a especificar un modelo
para cada serie. El paquete estadistico realiza la eleccion del
resultado, en principio, mas apropiado pero un analisis de la
adecuacion de este modelo puede sugerir una nueva especifi-
cacidn alternativa que proporcione un mejor resultado.

A. Seleccion y pruebas de diagndstico del modelo X-12-ARIMA

32. El objetivo de estas pruebas es verificar si el modelo selec-
cionado por el X-12- ARIMA/DEMETRA presenta o no condicio-
nes aceptables en términos de cumplimiento de la validez del
supuesto de ausencia de autorregresividad y autocorrelacion
y de normalidad de los residuos obtenidos de su aplicaciony
de parsimonia. Dicha evaluacion se realiza mediante la apli-
cacion de los “tests” (puebas) de Ljung-Box, de Normalidad,
de minimizacion del error de prediccion y de los criterios de
seleccion de modelos.

33. La prueba de Ljung-Box contrasta la hipdtesis de autorre-
gresividad de orden cero respecto de una hipétesis no espe-
cifica de autorregresividad de orden p (=1, 2...). La prueba de
Normalidad consiste en decidir, a partir de los valores de los
estimadores de los coeficientes de asimetria y/o kurtosis, si
los residuos se distribuyen de acuerdo con una funcién Normal.

34. El analisis del error de prediccion esta determinado por el
[imite maximo del 15%, en promedio, de las predicciones para
el dltimo afio’. La seleccién automatica del modelo estable-
ce, por defecto, un limite maximo de 5% de “outliers” respec-
to de la dimensién de la serie. La seleccion automatica entre
modelos alternativos se realiza a partir de la minimizacion de
los criterios de informaci6on de Akaike (AIC) y Schwarz (BIC). El
X-12-ARIMA considera también otros criterios como estadisti-
co de Ljung-Box, la relacion entre el niimero de “outliers”y el
ndmero de observacionesy el estadistico combinado Q.

35. Recomendacioén: Utilizar la opcién de seleccion automatica
del modelo y realizar las pruebas diagndstico del modelo se-
leccionado mencionadas en esta seccion.

B. Descomposicion por el método X-11

36. El m6dulo X-11 tiene la funcion de descomponer la serie
de tiempo entre sus elementos de tendencia, ciclo, estacio-
nalidad e irregular. Para tal descomposicion el X-11 se basa en
estimaciones de las componentes que deberian aproximarse
en la mayor medida de lo posible a los verdaderos compor-
tamientos de las mismas. Con ese fin el programa propone
un conjunto de indicadores para medir la calidad de la serie
desestacionalizada.

37. Si bien la seleccion de los filtros que proporciona el X-11
para remover la estacionalidad y de los filtros de Henderson
para definir la tendencia, puede ser realizada por el usuario,
lo mas recomendable es adoptar los resultados proporciona-
dos automaticamente por el paquete estadistico. Sin embar-
go, como se comentd mas arriba, el usuario puede cambiar el
filtro para representar modificaciones en el comportamiento
de la estacionalidad a lo largo del tiempo.

C. Calidad del ajuste estacional

38. A pesar de que la especificacion 6ptima del modelo esta
condicionada a la aceptacion en el X-12-ARIMA del estadistico
combinado Q de identificacion de la estacionalidad en la se-
rie, existen otros indicadores que permiten la evaluacién de la
calidad del ajuste estacional?. A saber:

Contrastes de presencia de estacionalidad®3

39. Prueba F de Fisher: permite contrastar el supuesto de exis-
tencia de estacionalidad estable. Se trata de una prueba pa-
ramétrica que asume que la componente irregular define un
proceso ruido blanco Normal.

40. Prueba de Kruskal y Wallis: es una prueba no paramétri-
ca, de uso generalizado y esta dirigida a detectar la existencia
de diferencias significativas entre los valores medios de las
muestras correspondientes a los distintos meses.

41. El contraste de estacionalidad movil, o test de Higginson,
consiste —como los anteriores- en una descomposicion de la
varianza sélo que en este caso se analizan los factores de la
componente estacional-irregular en dos dimensiones tempo-
rales, el afio y el periodo estacional (mes, trimestre)*4 .

42. A fin de analizar conjuntamente los estadisticos ante-
riores existe una prueba estadistica denominada “contraste
combinado de estacionalidad identificable” debido a Lothian
y Morry (1978), basada en un estadistico T construido a partir

11. Ver Manual del programa DEMETRA.

12. Para un estudio mas detallado acerca de la definicion y aplicacién de estos indicadores de evaluacion ver Ladiray y Quenneville

(2000-2001).
13. Ver Lytras el al. (2007).

14. Higginson (1975) indica que, en ciertos casos, la estacionalidad variable puede ser evitada al cambiar un modelo multiplicativo por

uno aditivo o viceversa.

de los valores de la prueba paramétrica F de estacionalidad
estable y del contraste de estacionalidad mavil. Para que se
pueda aceptar la hipétesis de presencia de estacionalidad
identificable, el estadistico T debe ser menor que la unidad®.
No obstante, debe tenerse en cuenta que el resultado de la
prueba combinada de estacionalidad identificable se define
considerando todos los estadisticos arriba mencionados.

Estadisticos de evaluacion de calidad del ajuste estacional

43. Estos estadisticos se identifican con las siglas M1 a M11
y Qy se definen de la siguiente manera:

e El indicador M1 evalda la contribucién de la componente
irregular a la varianza total (debe tenerse en cuenta que es
mas dificil identificar y extraer la componente estacional si la
influencia de la componente irregular en la evolucion de la se-
rie es muy fuerte).

e El indicador M2 contiene informacién similar a M1 y mide
la contribucion de la componente irregular a la varianza de la
serie original previamente desestacionalizada.

e El indicador M3 evalda la contribucidon de la componente
irregular en la estimacion provisoria de la serie desestaciona-
lizada una vez extraida la componente tendencia-ciclo.

e Elindicador M4 permite contrastar la presencia o no de auto-
correlacién en la componente irregular.

e Elindicador M5 permite determinar el nimero de periodos a
transcurrir hasta que la variacion de la componente tendencia-
ciclo supere la variacion de la componente irregular.

e E| indicador M6 compara los cambios anuales de la com-
ponente irregular con los de la componente estacional. Este
indicador permite evaluar si el promedio mévil de medida 3x5
es adecuado.

e El indicador M7 es un estadistico combinado que permite
comparar las contribuciones relativas de la estacionalidad
estable y de la estacionalidad variable. Se basa en la infor-
macion utilizada en los “tests” (pruebas) F de Fisher ya men-
cionados.

e Los indicadores M8 a M11 permiten evaluar la importancia
de las variaciones anuales (M8 y M10) y de la variacion lineal
automatica (Mg y M11). Estas variaciones resultan del uso de
los filtros estacionales empleados por el X-11 que son acepta-
bles para las estacionalidades estables, pero que se debilitan

si la componente estacional evoluciona en el transcurso de
los afios. De modo que se consideran dos tipos de variacio-
nes, las casi aleatorias de corto plazoy las de largo plazo.

e El indicador M8 mide la amplitud de las variaciones abso-
lutas promedio de la componente estacional, en tanto que el
indicador M10 es equivalente al M8 pero con referencia a los
Gltimos afios de la serie (ambos informan sobre la presencia
de variaciones estacionales de corto plazo).

e Elindicador Mg mide el valor medio de las variaciones anua-
les, en tanto que el M11 es equivalente al Mg pero con refe-
rencia a los Gltimos afos de la serie (ambos informan sobre la
presencia de variaciones estacionales sistematicas).

e E| estadistico Q es un indicador global de la calidad cons-
truido como una combinacion lineal de M1 a M11 de la forma:

Q=0,10M1+0,11M2+0,10M3+0,08M4+0,11M5+0,10M6+0,18M
7+o,o7N\8+o,o7Nl9+o,o4Nl1o+o,04M1116.

44. El criterio general respecto de los indicadores de calidad
de ajuste de la desestacionalizacion, en especial, M1, M2......
M11y Q es que, para poder asegurar que el modelo aplicado
es adecuado, sus valores deben estarincluidos en elintervalo
(0;1). En caso contrario, se recomienda modificar el modeloy
revisar el conjunto de los regresores asociados principalmen-
te al efecto calendario. De no encontrarse alternativas que
mejoren estos indicadores, se recomienda privilegiar la infor-
macidn proporcionada por el indicador M7.

45. La combinacion de resultados que proporcionan estos
indicadores, el analisis del espectro de la serie y, eventual-
mente de los “sliding spans”, (ver secciones D y E) permite
obtener un criterio acerca de la adecuacién del modelo de
desestacionalizacion utilizado.

46. Recomendacion: Evaluar la calidad del ajuste estacional,
realizando los contrastes de presencia de estacionalidad dis-
ponibles en el programa. Verificar que los indicadores M1
a Mi11 y Q asuman los valores comprendidos en el intervalo
(0,1). Eventualmente, considerar los resultados obtenidos de
los “sliding spans” y del andlisis espectral (ver secciones D y E).

D. Analisis de los “Sliding Spans”

47.La propiedad deseable en una serie ajustada por el efecto
estacional es la estabilidad. Una serie se define como estable
cuando, quitando o adicionando datos a la muestra, el ajuste
estacional no se ve afectado de forma sustancial. El analisis

15. Ver Ladiray y Quennevielle (1999 y 2001).

16. El indicador con mayor ponderacion en la construccion del coeficiente Q, es el M7 (18%).




denominado “sliding spans” es una herramienta de diagnos-
tico sobre la estabilidad del proceso de desestacionalizacion.

48. La calidad del proceso de desestacionalizacién y la esta-
bilidad son propiedades coincidentes pero sus caracteristicas
difieren. La estabilidad es un buen indicador de calidad, pero
en ocasiones, incluso la mejor descomposicion puede ser
poco fiable por su inestabilidad, entendida de la forma en que
se explicitd mas arriba. En ese caso, el usuario define cual de
las dos propiedades considera mas importante y en funcion
de ello estima la serie desestacionalizada.

49. La técnica de “sliding spans” implica una comparacion
entre ajustes estacionales correlacionados. Esto es, se deses-
tacionaliza en forma secuencial un conjunto de datos, varian-
do la muestra y se calcula una serie de estadisticos respecto
de las variaciones registradas en los resultados, producto de
modificaciones en la muestra. Si los resultados se alteran en
forma sistematica, es una sefial de inestabilidad.

50. En términos practicos: se desestacionalizan separada-
mente 2, 3 6 4 muestras con superposicion de una parte de
los datos originales. En el tramo en que el conjunto de datos
se superpone se comparan los resultados de la desestaciona-
lizacidn. El programa selecciona el tamafio del “span” que es
funcion del promedio mévil (MM) utilizado, del tamafo de la
seriey de la frecuencia mensual o trimestral de los datos.

51. Eltamafo de los “spans” que crea el X-12-ARIMA por defec-
to es de 6 afos, si se usa una MM de 3x1, 7 anos si se usa una
MM de 3x3, 8 afios si se usa una MM de 3x5y 11 afios si Se usa
una MM de 3xg.

52. El programa fija un maximo de 4 “spans”. El primero co-
mienza en el primer afio y el segundo comienza un afio des-
pués y asi sucesivamente. Si no es posible crear 4 “spans”,
el X-12-ARIMA genera 2 6 3. En todos los casos, el primero co-
mienza en algln mes del afo, el segundo en el mismo mes del
aho siguiente y el dltimo termina en igual mes del dltimo afo
completo. Si no hay un nimero suficiente de datos para crear
porlo menos 2 “spans”, el diagndstico no se realiza. El progra-
ma realiza la desestacionalizacién para cada “spans” sepa-
radamente y compara los resultados obtenidos en el periodo
de superposicion: los “spans”, los factores estacionales y los
cambios porcentuales mensualesy anuales de cada uno.

53. Recomendacion: Utilizar la técnica de “sliding spans”. En
la medida que no se cuente con el nimero de observaciones
requeridas por defecto, para que se conformen los cuatro
“spans”, reducir el nimero de observaciones dentro de cada

“span” para poder ejecutar el programa. Como punto de parti-
da se pueden conformar 3 “spans” de 72 observaciones cada
uno.

E. Analisis espectral

54. Es un instrumento muy importante para detectar la pre-
sencia de componentes estacionales y de efectos de dias
laborales en las series originales, en los residuos del mode-
lo RegARIMA, asi como en las series estacionalmente ajus-
tadas y el componente irregular. De modo que, es impor-
tante considerar en el proceso de desestacionalizacion, su
interpretacion y sus limitaciones.

55. En el analisis espectral decidir si un “pico” en un grafico
indica frecuencia estacional y/o dias habiles visualmente
significativos requiere un cuidadoso analisis. En primer lu-
gar, el valor del “pico” que indica las frecuencias de la esta-
cionalidad y de los dias habiles debe estar seis estrellas o
asteriscos mas elevado que la magnitud de una de las fre-
cuencias vecinas en el grafico del archivo de resultados del
X-12ARIMA. En segundo lugar, para que el X12-ARIMA defina
una frecuencia como “pico”, ademas de la regla de seis aste-
riscos, el “pico” debe ser también mas alto que la mediana
de la magnitud de la frecuencia. En el caso del componente
estacional, los “picos” se presentan, predominantemente,
en las frecuencias 1/12, 2/12, 3/12, 4/12, 5/12 'y 6/12, para
series mensuales, mientras que en el caso del ciclo de dias
laborales, en series de flujos mensuales, las frecuencias se
presentan predominantemente en 0,348 y 0,432"7.

56. Si la serie presenta estacionalidad variable, la esti-
macion del espectro en algunas frecuencias no es buena.
La literatura recomienda que el espectro se calcula para
series de ocho afos antes del final de la muestra en se-
ries mensuales y, de la serie completa, en el caso de se-
ries trimestrales. Esto puede ser una razén de por qué los
diagndsticos espectrales pueden diferir de otros tipos de
diagndstico con relacién a la presencia de estacionalidad
en la serie original 8.

57. Recomendacién: No descartar la observacion de los gra-
ficos de los espectros de la serie original diferenciada, de la
diferencia de la serie desestacionalizada y del componente
irregular, para detectar si la serie contiene componentes es-
tacionales significativos, la existencia del efecto de los dias
laborales y la estacionalidad residual.

17. Ver, entre otros, Hood y McDonald-Johnson (2009) y Soukup y Findley (2003). El X-12-ARIMA proporciona informacion adicional sobre
la presencia de estacionalidad y/o de efectos calendario en la serie desestacionalizada, mediante una interpretacion de los gréaficos G.o,
G.1y G.2 del “log file” generado en cada ejecucion del “paquete estadistico”.

18. Ver Hood y McDonald-Johnson (2009).

F. Revision historica

58. El X-12ARIMA proporciona revisiones de las estimaciones
iniciales y de las mas recientes, lo que permite generar la his-
toria de los estadisticos de verosimilitud derivados de la es-
timacién de lo modelo RegARIMA. Esta revision, que es parte
del analisis de estabilidad disponible en el programa®?, per-
mite observar el efecto de la incorporacién de un nuevo dato
en el ajuste estacional.

59. El procedimiento de revision histérica (RH) consiste en: i)
seleccionar una fecha de inicio de la revision; ii) calcular la se-
rie desestacionalizada hasta el momento en el que se inicia la
RH Yy iii) estimar el valor que asume la serie desestacionalizada
en el periodo posterioral delinicio de la RH. Este procedimien-
to se repite incorporando en cada oportunidad hasta obtener
la estimacion final que utiliza todos los datos disponibles. El
programa calcula, entonces, la diferencia porcentual entre la
primera estimacion y la estimacion final. Este proceso se re-
pite para todos los meses en los que se solicit6 el analisis RH
hasta el periodo previo a la Gltima observacidn, generando las
correspondientes tablas de resultados. Se requiere un minimo
de cinco anos para poder realizar este analisis RH.

60. Este analisis RH permite: i) comparar la calidad de dos o
mas estimaciones alternativas; ii) comparar las revisiones rea-
lizadas utilizando los métodos directo e indirecto y iii) utilizar
los valores asumidos histéricamente por el criterio de infor-
macién de Akaike corregido (AlCc) para seleccionar una esti-
macion entre varias alternativas.

61. Recomendacion: Ejecutar el procedimiento de revision his-
térica para comparar dos o mds estimaciones alternativas en
funcién de alguno de los criterios disponibles: menor error de
revision, menor error de prediccion, menor AlCc en los (ltimos
12 meses de la muestra.

V. METODOS DIRECTO E INDIRECTO

62. Cuando se trabaja con series que resultan de la agrega-
cién de varios componentes el procedimiento de desestacio-
nalizacion puede plantearse de dos formas: a) desestaciona-
lizar cada una de las series componentesy la serie agregada,
por separado (método directo) y b) desestacionalizar cada
una de las series componentes por separado y construir la
serie agregada desestacionalizada como la suma de las se-
ries componentes desestacionalizadas (método indirecto).
Si se verifica que: i) los factores estacionales de las series
componentes son similares; ii) la agregacion de las series
componentes es aditiva; iii) el modelo de descomposicién

es puramente aditivo; iv) no existen “outliers” en las series
componentes y v) el filtro global utilizado en el proceso de
desestacionalizacion es el mismo para todas las series com-
ponentes, los resultados que proporcionan las dos alternati-
vas no presentaran diferencias significativas y, por lo tanto,
ambas seran aceptables. En cualquier otro caso, deberia op-
tarse por la segunda alternativa2°.

63. En general, los andlisis a partir de “sliding spans”y re-
vision histérica, que proporciona el X-12-ARIMA, constituyen
herramientas (tiles para decidir entre el método directo o in-
directo.

64. Recomendacion: Dada la cantidad de condiciones que se
deben satisfacer para asegurar la adecuacion de los resulta-
dos a obtener por el método directo, en general, se recomien-
da desestacionalizar cada serie componente por separado y
construir la serie agregada desestacionalizada como la suma
de las series componentes desestacionalizadas.

V1. POLITICAS DE REVISION DE DATOS DESESTACIONALIZADOS

65. Con el transcurso del tiempo las series desestacionaliza-
das quedan desactualizadas porque nueva informacién se
afade a las series originales. En esas circunstancias, surge
una cuestion relevante: desestacionalizar las series cuando
se incorpora un nuevo dato o hacerlo en una fecha o periodo
previamente determinado.

66. La necesidad de revision de los datos desestacionaliza-
dos se debe a dos razones fundamentales: i) la correccion de
datos histéricos vy ii) la incorporacién de un nuevo dato. Se
necesita definirentonces, la frecuencia con que se corregira la
serie publicada. Las alternativas son revisar la serie comple-
ta en cada oportunidad o incorporar mensualmente el nuevo
dato (utilizando los factores proyectados) y revisarla en forma
completa, por ejemplo, cada seis meses o un aho.

67. Recomendacion: : Se recomienda que los datos sean in-
corporados a la serie ya desestacionalizada utilizando los
factores proyectados por el X-12-ARIMA y que la revision de
la desestacionalizacién se realice en forma anual, al tener un
afno completo de nuevas observaciones. Debido a las posibles
variaciones en la estructura de la estacionalidad, a la apari-
cién de valores extremos y a cualquier otra variacion del meca-
nismo generador del proceso, es conveniente considerar, en el
procedimiento de revision, el replanteo del modelo RegARIMA
para cada serie®?.

19. Se encuentra en el “log file” generado después de cada ejecucién del programa.

20. Ver Astolfi et al. (2001).
21. Morry (1988), citado por Botargues y Pecar (2000).
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Il Series

Cuadro analitico armonizado de referencia

Serie propuesta para ajuste

# de columna

# consecutivo

de serie
4 | Balance sectorial Otras Sociedades de Deposito (OSD), instrumentos y sectores, activos:
4 1 | Valores no recidentes
5 2 | Valores de sector piblico no financiero
8 3 | Préstamos de sector plblico no financiero
9 4 | Préstamos a sector privado
7 | Panorama de OSD
10 5 | Suma = Pasivos incluidos en la definicién de dinero en sentido amplio
11 6 Depésitos en cuenta corriente
12 7 Otros depésitos y valores
8 | Panorama de las sociedades de depésito
3 8 | Activos externos netos
7 9 | Activos internos
8 10 | Dinero en sentido amplio
9 | Préstamos por sector institucional otorgados por OSD
13 11 | Suma
2mas 8 12 | MNy ME al sector pablico no financiero
2 13 MN al sector piblico no financiero
8 14 ME al sector pablico no financiero
5 mMas 11 15 | MNy ME a otros sectores recidentes
5 16 MN a otros sectores recidentes
11 17 ME a otros sectores recidentes
14 | Préstamos de OSD, por actividad a saldos fin de mes
6 18 | Suma
1 19 Agricultura y ganaderia (importancia)
2 20 Industria (importancia)
3 21 Comercio (importancia)
4 22 Servicios (importancia)
16 | Préstamos de OSD, estado de la cartera
1 23| Vigentes
2 més 3 24 | Atraso
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Cuadro analitico armonizado de referencia

Serie propuesta para ajuste

# de columna

# consecutivo

de serie
15 | Préstamos de OSD, modalidad operaciones nuevas
6 Personas fisicas
1 25 Tarjeta de crédito
2 26 Vivienda
3 27 Sobregiros
4 28 Automoviles
5 29 Otros
11 Personas juridicas
7 30 Sobregiros
8 31 Capital de trabajo
9 32 Maquinariay equipo
10 33 Otros
10 | Crédito al sector piblico no financiero
;nlas
34| Suma de BCy OSD
10 9 35 BC, crédito neto
11 10 36 0SD, crédito neto
12 | Medios de pago, saldos fin de mes
3 37 | Medios de pago, MN
6 38| Medios de pago, amplios MN
10 39| Medios de pago, totales (equivalente de dinero en sentido amplio)
13 | Medios de pago, por sector
filas 9, 40| Suma, de todos los apartados de otros sectores residentes
14,17,
22,25y
28
filas 6 41 | Billetesy monedas, en poder del pablico
6 | Panorama del banco central
9 42 | Base monetaria
10 43 Billetes y monedas en circulacion
11 44 Depodsitos en cuenta corriente y otros depdsitos

Corte de serie, datos a Junio 2010
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+ GMM
+ + +

Grupo de Monitoreo
Macroecondmico

El Manual de Estadisticas Monetarias, de Crédito y Tasa de Interés responde
a la necesidad de ampliar y fortalecer la base de informacién armonizada
disponible en el seno del MERCOSUR.

La presente Guia de Procedimientos para Desestacionalizar Series Armonizadas
Monetarias y de Crédito en el MERCOSUR surge como complemento del
mencionado manual y constituye una herramienta fundamental realizar
estudios de series temporales de las estadisticas armonizadas.

Estos trabajos de armonizacién de estadisticas fiscales del MERCOSUR fueron
realizados por especialistas de los Bancos Centrales de Argentina, Brasil,
Paraguay y Uruguay, en el marco del Proyecto de Cooperacién y Financiera
UE-MERCOSUR Apoyo al Monitoreo Macroeconémico del MERCOSUR.

Apoyo al
Monitoreo -
Macroecondmico MERCOSUR




