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Este trabajo completa el Documento de  Trabajo:. 8702,
"Descomposicidén de Series Temporales: Especificacidén, Eslimacidn e
Inferencia. (Con una aplicacidn a la oferta monetaria en Espana)". En
este ultino se presentaba un método de ecstimacidén de componentes en
series temporales, y en particular de desestacionalizacidn, y se
mostraba como podian analizarse los resultados y realizar inferencias.
El método se aplicaba a la serie agregada de Activos Liquidos en Manos
del Puiblico. En el presente trabajo se incluyen los cowentarios criticos

al trabajo anterior de varios expertos, y la contestacidén del autor.
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COMENTARIO DE ANTONI ESPASA (Banco de Egpafia)

Agustin Maravall es unc de los investigadores de mayor relieve
internacional en el tema de ajuste estacional y extraccidén de sefiales, y
este articulo es un excelente trabajo tante por sus aspectes didacticos
en la exposicidén del tema como por los resultados nuevos que en él se
presentan. La investigacidn de Agustin Maravall se cavacteriza por su
rigor cientifico y por su importancia practica. En estas notas, voy a
cefiirme exclusivamente a analizar ciertas implicacionés que este
articulo tiene sobre la serie de actives liquidos en manos del piblico
(ALP) de la economia espaficla, y dejo para otra ocasidn los comentariocs

scbre los procedimientos de extraccidn de sefiales.

La variable ALP es el agregado monetario que controla el Banco
de Espana, y éste, mes a mes e incluso decena a decena, necesita evaluar
si dicho agregado estd o no bajo control. Dadas 1las oscilaciones
estacionales y de corto plazo que contiene ALP, es importante extraer
una sefial robusta de la evolucidén de dicha variable, que esté libre de
tales oscilaciones -evolucién subyacente -, y evaluar sobre la misma si
el agregado monetario sigue una evolucidn compatible con los objetivos.
Una metodologia para realizar tal evaluacidn se describe en Espasa et al
(1987), y ésta basada en la tendencia de la serie econdmica en cuestidn.
Por el contrario, el seguimiento mensual de ALP se realiza sobre la
serie ajustada de estacionalidad, -en lo sucesivo, serie ajustada-, que
no es mas que la tendencia perturbada por un ruide blanco adicional.

Emulando la terminoclogia de extraccidn de sefiales, podemos decir que la

tendencia es una “sefial candnica', y la serie ajustada, no. Se me
ccurren dos razones que nos pueden hacer preferir wuna sefial
contaminada -serie ajustada- a una sefial candnica -tendencia-. Una es

que la serie ajustada se estima mejor, y otra, que el ruido que contiene
la serie ajustada constituye también una sefial en si mismo. Los cuadros
S a 10 del articulo muestran que las ventajas de estimar la serie
ajustada de ALP en vez de su tendencia son pequefias; asi, por ejemplo,

1
los intervalos de confianza para las tasas T, difieren, a favor de

1
la serie ajustada, sdélo en: +0,22 &6 +0,57, segiun se trate de las
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estimaciones finales o contemporaneas. Por el contrario, las tasas de
crecimiento de la tendencia oscilan menos que las de la serie ajustada,
y para el periodo 1979-84, la media de las diferencias -en valor

1
absoluto- entre las T1 de la tendencia y la serie ajustada
-estimadores finales- es de 1,5. En el grafico 1 se representan dichas

tasas.

El seguimiento tendencial de ALP es de interés primario, pues
es la -sefial que estd relacionada con las variables de gasto nominal de
nuestra economia, pero ello no es suficiente. Se requiere también una
sefial sobre los movimientos de corto plazo de dicha variable, ya que
éstos influyen de forma importante en la evolucién de los tipos de
interés de los mercados monetarios y financieros. Es decir, la relacidn
entre liquidez y gasto es estable y fundamentalmente de largo plazo, por
lo que se puede captar muy bien a través de las tendencias; pero las
oscilaciones no sistematicas de la liquidez tienen también una
influencia en la economia, basicamente en los precios de los mercados
monetarios. Tenemos, pues, que la tendencia y los movimientos no
sistematicos de ALP son sefiales importantes, pero por motivos y con
fines distintos, por lo que esto tampoco justificaria que los
considerasemos conjuntamente dentro de la serie ajustada. Esta serie, en
cuanto senal, puede ser confusa, tanto como indicador de la evolucidn
subyacente, como de un componente no sistematico. Si ambos componentes
no observables son importantes, la solucidn debe consistir en estimarlos

separadamente y en utilizar cada uno como sefial para lo que es adecuado.

Indagando mds sobre la importancia del elemento no sistemdtico
de ALP, podria decirse que, en realidad, lo que se desea conocer son las
innovaciones -errores de prediccidén con un periodo de antelacidn- de
ALP, y, yendoc mas alla aldn, se puede apuntar que la sefal verdaderamente
requerida son las sorpresas que la autoridad monetaria introduce en cada
momento en el sistema. En esta linea, la sefal importante seria la

sucesidén de innovaciones en la oferta de activos de caja del Banco de
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Espafia, que tiene un papel importante en la variacidn a corto plaze de
los multiplicadores meonetarios y de los tipos de interés interbancarioes,
tal como se demuestra en Escriva y Espasa (1986) y Escriva et al (198s).
No obstante, en situaciones de pérdida de control por parte de la
autoridad monetaria, las innovaciones de ALP serdn preferibles a las de

los activos de caja.

Conviene sefialar también que la informacidn contemporinea ne se
explota plenamente si no se estiman las implicacliones que él prasente
impone en el futurc de una serie tenporal. Asi, la evolucidn actual del
crecimiento de la serie ajustada o de la tendencia -velocidad subyacente
de avance- de una serie temporal debe completarse con su proyeccidn a
medic plazo -—inercia-, para que de la comparacidn de ambas se pueds

deducir, respecto a un crecimiento acelerado, desacelerade o constante

la correspondiente sefial, qué es mas probable que continde, que se
(1
estanque o gque se trunque .

Téngase en cuenta que con &l erecimiento contemporinso estamos
comparando el valor presente de una sefial con sus valoves pasados,
mientras que la inercia nos da la tasa con que dicha senal se proyecta a
medio plazo. La inercia condensa la visidn tendencial del futuro que se

tiene hoy, es decir, la inercia es una medida -—univariante- de

expectativas de crecimiento.

La inercia o expectativa de crecimiento ftilene la ventaja de
que, conocide el modelo, su medida en el momento t no se revisa con el
paso del tiempo, con lo gque, en series donde los errores de revisidn de
las sefales son importantes, puede ser aceptable desistir de estimar el
crecimientc tendencial contempordnec y sustituirle po la estimacidn de
la inercia. En cualquier caso, para comparar el momento tendencial de
series diferentes, cuyas sefiales se estiman con errores de rvevisidn nuy
distintos, puede ser preferible hacer dicha comparacidn a través de las

inercias.
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Respecto al modelo mensual univariante de ALP, hay que sefialar
que, cuando se eshtima incluyendo los dos Ultimos afios, el modelo de las
lineas aéreas requiere una constante negativa. En una variable
controlada, es de esperar que, cuando los objetivos que se pretende
alcanzar sobre la misma suponen un forzamiente de su proyeccidn natural,
nos encontremos con residuos ARTMA que t.ienen una media
significativamente distinta de cero. Este indica que simplemente
diferenciando no se consigue estacionariedad, es decir, esta acecidn de
control no cumple, en general, las hipdtesis que se requieren para que
un fendmeno pueda ser representado por un modelo Arima, por lo que se
debe pensar en incluir explicitamente en el modelo un factor de
correccion, que tenga en cuenta las desviaciones de la serie sobre los
objetivos establecidos en e1 control de la wisma. En cualquier caso la
inclusidén de este factor aumentara la eficiencia del modelo, ya que
incluye informacidn adicional sobre factores que fuerzan la serie en

cuestidn al alza o a la baja.

Dade que los objetivos mensuales para ALP se fijan sobre la
serie ajustada de estacionalidad, Salaverria y Espasa (1987) definen un
mecanismo de correccidn come la diferencia entre la tasa anualizada de
crecimiento acumulado en el mes t (la cifra ajustada de estacionalidad)
respecto al diciembre anterior y el objetivo de crecimiento anual para
el afo en curso. Ademdg, las rveacciones de las autoridades ante
desviaciones respecto a los cobjetives pueden ser distintas, segun se
esté a principios, a mediados o a finales de ano; asi Salaverria y
Espasa (1987) encuentran que, en efecto, el mecanismo de correccidn
actGa con coeficientes distintos, segin el cuatrimestre del afo.
Tenemos, pues, que, al establecer wun nuevo objetivo -hecho que
regularmente ocurre en cada mes de enero-, el comportamiento de la
autoridad ante desviaciones sobre el mismo no es igual en los primeros
meses que en los posteriores, y esc evita cambios bruscos en la serie de

ALP en los momentos de paso de un objetiveo a otro.
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El modelo que estiman Salaverria y Espasa

siguiente:

1 ;
AAlz log ALPt = -0'0173 (1+L) MCbt_l—O 0933

(2'1) (3'5)

-0'01 A DDIC82 +(0'004+0'0
12 t
(3'9) (1'9) (3

+(1 + 0'21L) (1 - O'S‘)le)da
(2'0) (6'9)

nuestra inicial: En. 1979 a ab. 1987,
numero efectivo de residuos: 86,
varianza residual 0'00000886,

2
x (l4) (26) = 10'3 y 28'3,

(1987) es el

II III
MCE -0'2209 MCE -

t-1
(3'1)

t-1

09L) AA DMAY85 +0'009 AA
12 t 12

9)

s

(4'5)

correlograma residual: ningun valor significativamente distinto de cero.

(1)
En este modelo MCE es el mec

anismo de correccidn de la

desviacidén sobre el objetivo en los meses del cuatrimestre (i) de cada

afo  natural; y DFECHA es una variable impulso en 1la fecha

correspondiente. Para este modelo, la media de los residuos es cero.

Notas

(1) Véase cuadro 3 en Espasa et al. (1987). Sobre la importancia de la

prediccidén del crecimiento tendencial

Pierce (198l1) y Box et al. (1987).

a medioc plazo,

véase Box ¥y

JUN8B6 +
t
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COMENTARIO DE ARTHUR TREADWAY (Universidad Complutense de Madrid)

Agustin Maravall expone con gran clavidad y rigor la situacidn
actual de 1la teoria y la practica de 1la descomposicidn de series
temporales por frecuencias (p.e., estacional y desestacional), una
disciplina cientifica del Analisis de Series Temporales Estadisticas
(ASTE) en que Maravall ha aportado investigaciones de gran prestigio en
los dltimos afios. Sus aportaciones se arvaigan en el Enfoque Box-Jenkins
(B-J) del ASTE y esto las dota del mejor instrumental disponible. Lo ya
conseguido en estas investigaciones parece admirable, pero la falta
aparente de una motivacidén adecuada para la desestacionalizacidn de
series me llama 1la atencién. Esto provoca las consideraciones

s sz

siguientes, mas enfocadas hacla la investigacidn futura.

La practica generalizada de la desestacionalizacidén carece de
fundamentos convincentes en términos del ASTE. El analista Box-Jenkins
(B-J) experto no elige series desestacionalizadas pava ninguno de los
fines de sus analisis. No descompone las series de datos en estacional y
desestacional. Los analistas B-J expertos investigan y vealizan
descomposiciones en estacional y desestacional casi exclusivamente

porque los no-analistas demandan series desestacionalizadas.

Se presenta, pues, una contradiccidén de gran interés potencial
tanto para los analistas B-J como para los no-analistas demandantes de
series desestacionalizadas. Uno de los dos grupos incide en un error, un
error posiblemente de bulto. Quizds existen investigaciones que podrian

determinar quién se equivoca y la naturaleza del error.

éPodria haber una estructura del mundo que los analistas B-J
ignoramos, pero que algunos de los demandantes de series
desestacionalizadas perciben de alguna manera que motiva su demanda?
Para mi la respuesta es si, puedo imaginar tales estructuras. Pero no

conozco ninguna investigacién de la estacionalidad que afronta esta



cuestion, la cuestidn que me parece prioritaria. Maravall, v sus colegas
en la linea de investigacidn que expone aqui, no parecen haberse ccupado
de ella todavia.

Maravall mnos - dice gque ..., no existe una definicidn
generalmente aceptada de lo que es un componente estacional®. Expone a
continuacion su candidatoe de definicidén  hasado en principios

ieso que no veo lz utilidad de esta

faad

exclusivamente estadisticos. Con

definicidn y estoy segursc que no serd nunca genevalmente aceptada.

En cuanto a los fundamentos de la definicidn propuesta, la
ortogonalidad de componentes parece necesaric ¥ el eriteric de
compatibilidad ARIMA entre los componentes y 2] medelo empirico de los
datos parece deseable. Pero estos criterios sin otros dejan la falta de
identificacidon que Maravall expone, La que resuelve con el requisito
candénico. Esta condicidn candnica parece semejante a otras que se
emplean en muchas otras formas del anadlisis estadistico v por eso
imagino que tendrad un éxito semejante, probablemente pequefo. Los
métodos candénicos a veces resultan Gtileg en investigaciones con datos
gue buscan una teoria econdmica, pero no pueden hacer lasg veces de una
teoria. Me resulta chocante que tales métodos se apliquen en las
operaciones de la politica monetaria, gque se supone fundamentada en
algin entendimiento mas profundo de la Economia, capaz de identificar

las estructuras de los sistemas estadisticos que informan su actuacidn.

Otras situaciones de falta de identificacidn ocurren en la
Econometria. Tipicamente indican una deficiencia del modelo conceptual
en relacidn con los datos. Es siempre aconsejable que el investigador

las interprete como llamadas para examinar su pensamiento.

En el caso de la estacionalidad, tenemos por ahora una teoria
implicita en nuestros métodos del ASTE que podemos explicitar y quizas
contrastar: en cuanto a las relaciones entre variables, la funcidn de

respuesta no depende de la frecuencia del input, es decir, la funcidn de
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a misma para cualguier componente del input, o

bajo cualguier definicidn de la estacionalidad del input.
Este es el supuesto gue los demandantes de series
desestacionalizadas parecen negar. Alguién ue quiere examinar dos

saries desestacionalizadas exclusivamente, es decir, sin consultar las
series originales, tilens que creer que las dos funciones de respuesta

son nulas para el componente estacional sin serlo para el desestacional.

$1i consulta las series originales también, por lo menos tiene que creer

de respuesta difleren segl componentes estacional y
desestacional. HNo conozco todavia ninguna investigacidn que ha fornulado
un contraste de la hipdtesis basica de la practica actual del ASTE, las
tunciones de transferencia son invariantes s la frecuencia del input.

éSe podria formular un contraste? Intuyo que si.

Me parece que la investi

—+
o
o%
?;
3
=
O
=

f=
o

et

supussto central en cuestiom
solamente puede ser abordada en un marco wmultivariante, lo  que
trasciende los Jimites de la literatura gque conozce, la citada por
Maravall, aunque los principios de orvtogenalidad de componentes vy
compatibilidad de estructuras ARTMA wme parecen buenos y aplicables en
todo caso. De hecho, el contexto del andlisis estocastico multivariante
es el unico del ASTE en que todavia quedan sin responder cuestiones de
primer orden acerca de como simplificar la representacidn paramétrica
estacional. Quizas algunas investigaciones wmultivariantes de la

descomposicidn estacional podrian aclarar esta Gltima cuestidn a la vez.

Un tipo de investigacidn interesante tomaria el caso de dos
series estocasticas y estacionales, el output ¥ el input en un modelo de
transferencia de un solo output ya investigado mediante el andlisis B-J.
Se descompone la variable input en dos componentes, estacional vy
desestacional, empleando los métodos y supuestos expuestos por Maravall
u otres no-canédnicos que ofrezcan componentes tedéricamente ortogonales y
practicamente no demasiado correlacionados. Se procede a la estimacidn

de un modelo de transferencia reformuladeo y descompuesto, con las mismas



especificaciones del mnodelo no-descompuesto pere con los dos inputs,
estacional y desestacional, cada uno con su versidén de la funcidn de
transterencia, inicialmente iguales. Se contrastaria 1la hipotesis de

tunciones de respuesta iguales.

Se podria también plantear analisis estocdsticeos nultivariantes
de este tipo. Por ejemplo, dos series operando en una estructura
estocdstica bivariante ya analizada e interpretada en término de Teoria
Economica, se descomponen y las cuatre series resultantes se analizan

desde la perspectiva del analisis cuatrivariante.

Estas investigaciones con casos podrian wmotivar determinados
desarrollos de la teoria de la descomposicidén estacional. Los supuestos
de ortogonalidad entre componentes y compatibilidad ARIMA con el modelo
empirico parecen utiles. HNuevas condiciones de identificacidn podrian
plantearse, estas probablemente relacionando economia v estacionalidad

en algunos casos.

No pretendo decir que todo esto seria facil. Estoy seguro que
no. Pretendo senalar que los analistas B-J estamos empleando una
hipotesis nunca contrastada que los demandantes | de series
desestacionalizadas 1insisten en rechazar. #&n tales circunstancias, mnme
parece preferible afrontar la tarea dificil de contrastar esta hipdtesis
¥y no quedar en una definicidn de la estacionalidad tan arbitraria como

la univariante candnica.

Hay algunos aspectos mds concretos de este trabajo de HMaravall

gue paso a comentar.

No menciona los factores de intervencidn, Lo que resulta
sorprendente; creo que tales factores se encuentran en ALP. Lo
recomendable seria extraer todos los factores deterministas bhien
justificadas (por informacidn extramuestral) antes de descomponer por
cualquier método; al tratar la descomposicidn de la serie original,

estos factores contribuyen otro componente o componentes.
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Un tipo de input determinista ue me arece esencia ;oque
[ q P Yy 9

Maravall no menciona en su analisis de descomposicidén de ALP es la serle

de valores anunciados del objetive de la politica monetaria. $i no se
explicita el objetivo monetario en un modelc de ALP, &1 cumplimiento
aproximade del objetivo combinado con log cambios mds © menos anuales
del objetivo, hard aparecer wuna fantasma estacional que no debe

confundirse con el de la estacionalidad. Me pareceria mejor

segulr, prever y qui sscomponer el ervor, la diferencia entre la

e

obgervacidn de lua variable medida en los miswmos términos que &l objetivo

¥ el valor del objetivo.

Llama la atencidn el empleo de un solo modelo univariante
estocastico para una muestra que contiene dos regimenes distintos de
control monetario, el wigente con objetivos de M2 hasta 1983-84 y el
actualments vigente que emplea objetivos de ALP. Seria interesante saber
51 los efectos en esta variable del cambio de régimen han sido

investigados.

Los componentes de la descompesicidn propuesta por Mavavall son
ortogonales en teoria, aunque los estimadores presentardn algo de
correlacidn. Las correlaciones cruzadag contemnporaneas se presentan,
pero no se presentan las funciones de correlacidn cruzada entre los
componentes estimados. Asi se ignora un instrumento diagndstico esencial

en este contexto.
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COMENTARIO DE FRANCISCO MELLS (Instituto Nacional de Estadistica)

En los Gltimos siete u ocho afios, el campo de técnicas de
desestacionalizacién y descomposicién de series de tiempo se ha
enriquecido notablemente. Junto a los procedimientos tradicionales de
regresion mévil (DAINTLIES) o de medias mdéviles (X11), el usuario puede
echar mano del procedimiento de regresidn bayesiana de Akaike (BAYSEA),
que proporciona una solucidn atractiva al problema de degcomposicion de
series planteado en los afios veinte por Whitaker y Henderson. 0O bien,
puede utilizar el método de Kitagawa y Gersch (DECOMP), en la linea del
anterior, pero que plantea el problema en términos de modelo de estado
(o estructural), utilizando el filtro de Kalman para la estimacidn de

los parametros que controlan la descomposicidn.

Pero, como cabia esperar, dado su éxito en la prediccidn a
corto, ha sido de la mano de los modelos ARIMA, de donde provienen los
avances mas difundidos: X11-ARIMA primero, que extrapola inicialmente la
serie de entrada para extender el campo de utilizacidn de los filtros
centrales del X1l1 y Burman y Hillmer-Tiao después, que cslablecen el
nuevo procedimiento de desestacionalizaciodn por descomposicion

“candnica' de un modelo ARIMA, que 1lamaré método DDMA.

El trabajo de Maravall es, en primer lugar una oxposicidn
didactica de ésta dliLima técnica, de interés, por tanto, no sélo para
los wusuarios del software correspondiente, distribuido por el B.
Inglaterra (Burman) o el SCA (Hilmmer, Tiac), sino también para los que
deseen conocer las ventajas de extender el marco de 1a modelizacidn
ARIMA al problema de la descomposicidén de series econdmicas y sociales.
Particularmente dtil, porque no se incluye en otros articulos sobre el
método, es la derivacidn (Apéndice A) del estimador de una sehal de un
modele conocido, aunque no se proporciona ninguna interpretacidn del

resultado.
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En segundo lugar, Maravall completa la técnica establecida con
diversos estadisticos que permiten enjuiciar la calidad de los
resultados obtenidos en relacidn con el modelo inicial propuesto. La
derivacidén de los modelos para los errores de estimacidn y de revisidn
se sigue con dificultad, pero los resultados obtenidos son del maximo
interés para los usuarios del wmétedo DDMA. No hay que olvidar que el
procedimiento mds difundido (XLI-ARIMA)} vproporciona, ademds de las
series componentes, una extraordinaria variedad de estadisticos de
medida y control: Medidas de la estacionalidad estable y movil, Test
compuesto de Tidentificabilidad” de 1la estacionalidad (3), balance
sefial/ruido, MCD, descomposicidén de la parte sestacionaria de la

varianza, etc...

Aunque entre los nuevos métodos de desestacionalizacidn
propuestos, me parecen mas prometedores los que parten de un modelo para
el vector de estado, la técnica que Maravall expone y perfecciona

plantea algunas cuestiones de orden tedrico y practico:

1. La dependencia del método DDMA del modelo ARIMA inicial,
introduce complejidad y arbitrariedad en la desestacionalizacidn. Fn un
ensayo de aplicacion del X11-ARIMA sobre las 500 series elementales del
Indice de Produccidn Industrial, sdlo el 20% se ajustaban a los modelos
preestablecidos, que son los méds usuales. Ello quiere decitr que gran
parte de las series econdmicas son dificiles de modelizar para
conocedores superficiales de los métodos ARIMA. Y por otra parte

usuarios distintos obtendran modelos y resultados distinlos.

2. Bajo la hipétesis de componentes, una serie de longitud N es
una senal compleja -de banda limitada por la frecuencia fundanental
(1/N) y la frecuencia de "doblamientc'" (1/2)- que transporta informacidn
relativa a fendmenos de cronologila muy distinta o relativos a diversas

bandas del espectro disponible.

La extensién del marco ARIMA a éste problema de los

componentes, y por tanto, a la descowposicién del espectro promete



enriquecer y clarificar la definicidén de los componentes, algunos de los
cuales se definen de forma precisa en la frecuencia: el cieclo semanal,
por ejemplo, se aprecia como un pico en el entorno de 1/2.87 que es su
frecuencia "alias™, la estacionalidad, como un conjunto de picos de
altura y ancho variable en la frecuencia estacional fundamental y sus
arménicos. Ademds, frente a la limitada gama de filtros utilizada por el
X11l, el método DDMA se presenta como un generador de filtros "a medida"™,

dependientes del modelo inicial de la serie.

Cabria esperar por tanto, que ol método fuera mas sensible que
el X11 a las caracteristicas estacionales de cada serie. Pero des de

hecho asi?

En otras palabras: si la serie, cdédmo ocurre en concreto con los
ALP y con muchas otras series econdmicas, sdlo posee picos espectrales
en algunos armoénicos estacionales ¢Se ajusta el filtro a esa peculiar
distribucidn de la varianza estaclonal? Igual interrogante plantea la
diferencia de anchos de banda de los picos a la que ¢l X1l no es capaz

de adaptarse.

Si la contestacidén es negativa, puede encontrarse aqui wuna
explicacién de algunas “brechas" en la serie desestacionalizada que
debera anadirse a las razones tedricas expuestas por Maravall en el
epigrafe 3.2, dado que se estara aplicando filtros '"rechaza banda" en

banchas que no lo requieren.

3. La relacioén del método con la frecuencia existe, pero sélo a
nivel tedrico. El requisito candnico, que fuerza a los espectos de las
sefiales componentes a tocar el eje de frecuencias puede ejercerse "a
ciegas'™, sin atender a la distribucidn empirica de la varianza en ¢l eje
(0,m). Y el problema, importante para la estacionalidad, lo es mucho
mas si se desea extraer el ciclo-tendencia. Me pregunto que aporta el
método a la definicidn de ciclo-tendencia, salvo una vaga asociacidn con

las bajas frecuencias.



En el X111, se utilizan tres filtros de Henderson (de potencia
mitad en 13,8 v 6 meses) en funcidn de un ratic ruido/senal (L/C de la
tabla D12) cuya utilidad proviene de su independencia de cualquier
modelo. Para los ALP, de minimo ruido (1/C=0.1), se selecciona e} filtro
de mayor paso (12 media de 9 términos de potencia mitad en 2%y¢/6) de
furwa que sabemos lo que hacenmos cuando optamos entre la sefial de

ciclo-tendencia ¥ una media movil simple de la serie desestacionalizads.

4. Resumiendo lo dicho en 2 ¥ 3: el “paso” del filtro de
expresidén 3.1 estd determinado por la fraccidén de wvarianza de cada
componente (o bhanda) frecuencial que cabe atribuir a la sefial (Whitble
pag. 58) y serd probablemente de paso bajo para el ciclo-tendencia, de
paso alto para el irregular y “pasa- banda™ para la estacionalidad y el

ciclo.

La adecuacidn del filtro dependerid por tante de la capacidad
del modelo de la sefial para reproducir las caracteristicas de la banda
espectral asociada a la sefal. Y, a mi juicio, los modelos de los
componentes, determinados por un modelo inicial demasiadoe apoyado en el
filtro 1/(1-B)(1-B%%12), mno son capaces de reccoger caracteristicas
importantes del espectro. Pienso también en los maximos relativos de
potencia que aparecen en la banda (1/80, 1/20) en series ciclicas como
las de opiniones cmpresariales, o los que aparecen wuy 2 menudo entre

1/12 y 1/6.

EL requisito de sobriedad paramétrica que preside la
modelizacidén ARIMA puede estar justificado en la prediccidn, pero si se

quiere descomponer: ¢No seria oportuno utilizar como criterio de

modelizacidn, la capacidad de rveproduccidn del espectro?.

Alternativamente, puede establecerse una tipologia de series
econdémicas bhasada en medidas no paramétricas, posiblemente deducidas del

espectro empirico, y asociar a cada tipoe wuna familia de modelos ARIMA,

utilizables como input del método DDMA.
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5. Una cuestidén planteada por Maravall al final del epigrafe
4.2 resulta especialmente interesante en el analisis de coyuntura. Se
trata de la posibilidad de sustituir la serie desestacionalizada por la
serie de ciclo-tendencia como senal relevante o inclusc come objeto de
publicacidén per las oficinas estadisticas. La suavidad -ausencia de
varianza de altas frecuencias- es una carvacteristica deseable en
cualquier indicador econdmico, como se reconcce explicitamente en el
sistema de indicadores ciclico del NRBER, no sdlo porque se corresponde

con la fuerte inercia de los procesos econdmicos, gino porgue elimina el

riesgo de las falsas senales.

La conclusidon negativa a que llega Maravall quizds esté . ligada
con la escasa irregularidad de las series monetarlias. El ratic 1/C de
los ALP, prdoxime al del IPC o al del Paro Reglistrado, es de los mas
bajos observados en una amplia muesira de series econdmicas y los ratios
mas frecuentes se sittan entre 1 y 3.5 (IPL:Z.4, Entrada Extranjeros:

2.6, Suicidios: 4.8).

Una comparacién de los errores de estimacidén v revision entre
serie desestacionalizada y de ciclo-tendencia, para series de distinta

irregularidad seria de gran interés.

6. En el epigrafe 5, Maravall aborda un prohlema relacionado
con el anterior. éCuantas tasas intermensuales es necesario promediar
para confirmar que el crecimiento real difiere del proyectade, con un

nivel de confianza prefijado?

En términos del XLli: 4Cuantos neses de 1la sarlie
desestacionalizada es necesario promediar para que la sehal ciclo-

tendencia domine sobre el componente irregular?.

El parametro MCD del X11 que responde a la cuestidn estad muy
difundido, y algunas oficinas estadisticas proporcionan la media mévil
de periodo MCD de la serie desestacionalizada, ademas de ésta, como un

equilibrio entre suavidad y respeto al dato.



La discusidén de Maravall, en términos estadisticos precisos,
supone realmente un avsnce sobre el marco emplirico (aungue no
pavametrico), del X1l pero esta planteada en términes de desviaciones

frente a objelivos, que no es frecuente en coyuntura.

7. En relacidén con los filtros simétrices de cola infinita
truncada que se utilizan, me pregunto si el error de truncamiento
{fendmeno de Gibbs), es despreciable. Por otra parte, la utilizacidn en
los extremocs de la serie de los mismos filtros centrales, sustituyendo
las observaciones no disponibles por prediceciones fes equivalente a la
utilizacidn de los £flliros wunilaterales propuestos por Whittle vy
Nerlove, Grether, Carvalho? Y si es asi, como parece, &no  son
sensiblemente diferentes en mddulo y fase los filtros centrales de los

utilizados en 1os extremos?.

Por ultimo, éno cabe sustitulr los filtros simébtricos por
filttros autoregresivos o recursivosg, de igual médulo pero de wenor fase,

para minimizar la necesidad de extrapolacidn?.
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COMENTARIC DE ALFONSO NOVALES

(Fundacidn de Estudios de Economia Aplicada)

El trabajo que nos presenta Agustin Maravall resume una buena
parte de su tarea investigadora en los ultimos afios. Hay que agradecerle
el esfuerzo gque ha heche por resumic, Lan brevemente como ha sido
posible, el elevado nimero de articulos escritos en este periﬁdb, asi

como hacerlo con el rigor y la cliaridad que on él son habilusles.

Partiendo de trabajos inicilales de Box, Hillmer y Tiao,
Maravall y Pierce han venide desarrollande en los idltimos afics una
metodologia de descowposicidn de una seris basada en modelos ARIMA, que
evita las dos dificultades fundamentales del método X-11: su uniformidad
en el tratamiento de las distintas series, v la imposibilidad de llevar
a4 cabo inferencias acerca del origen estacional de las desviaciones
ohservadas a corto plaze. Por tanto, no cabe sino congratularse de gque
estos desarrollos puedan hacer innecesaria la utilizacidn futura del

procedimiento X-11.

A diferencia de otras opropuestas, no se hacen ‘supuestos
arbitrarios acerca de la estructura ARIMA de los éomponentes estacional
y desestacionalizado de wuna serie, sino que los odrdenes de sus
polinomios AR y MA se obtienen a partir de la funcidn de autocovarianza
del modelo estimado para la serie agregada. Otra ventaja imporitanle de
esta metodologia as la relativa sencillez con gque co estiman los
parametros de los modelogs de los componentes de la serie. Para apreciar
este aspecto, basla comparar este procedimiento con el sugerido por

Engle (1978).

Sin embargo, la desestacionalizacidn basada en modelos ARIMA no
estd exenta de algunas cuestiones que, a ni enftender, merecen ser
discutidas en profundidad. Una primera cuestidén se refiere al instante
en que, una vez estimado el modelo ARIMA de la serie original, e

identificados los drdenes de los modelos ARTMA para los componentes, se
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buscan ealimaciones para los parametros de estos ultimos. Como describe
Maravall, este proceso exige resolver un sistema con mds incégnitas que
ecuaciones, por lo que el vector de parametros que se buscan no estéd
identificado.

Kl eriterio por el que tradicionalmente se consigue identificar
2l modelo es el de seleccionar, de entre todas las posibles, la
componente egtacional con varianza minima. Esta es Ja 1lamada
“descomposicion candnica™. De este modo, se consigue una componente
estacional tan estable y predecible como es posible. Equivalentemente,
la componente irregular sera la de mayor varianza de entre todas las

posibles.

Esta solucion tiene un clerto atractivo estadistico, pero su
interpretacion econdmica no es clara. Desde los primeros intentos de
anailisis de series ‘tewporales de datos, ha sido tradicional pensar
acerca de la componenle estacional como una componente determinista, de
nodo similar a la componente lLendencial; lo cual es consistente con la
eleceiin que arriba he citado como eriterio de identificacidn. Sin
ambarge, el analisis Box-Jenkins ha roto definitivamente estas dos
concepciones; ahora entendemos como una de las caracteristicas mas
frecuentes en una serie econdmica la presencia de una tendenclia

estocastica.

Algo andlogo se aplica a las propiedades estacionales de una
serie, que el analisis Box-Jenkins representa como parte csencial de su
estructura estocastica fundamental. Asi pues, no resultan evidentas las
razones por las que habria que seleccionar de cntre las alternativas

posibles, la componente estacional de minima varianza.

Ademas, el ecriteric de identificacidn utllizado no es
irrelevante; el problema consiste c¢n la seleccidn de dos sumandos cuyo
agregado sea la serie original, y para ello se dispone de un cierto

numero de grados de libertad. El criterio elegido afcctara a las



estructuras de los modelos de ambas corponentes; de este modo, dislintos
criterios generaran modelos diferentes para los componentes, 1o cuales,
utilizados en el procese de extraccion de sefial, genciacin series

ajustadas de estacionalidad diferentes.

Otra  propiedad inherente a este ¥y otros métodos de
descowposicion es la ortogonalidad entre la cowponente estacional y la
serie desestacionalizada. Nuevanente, esta propiedad puede Lener un
cierto atractive estadistico, maxime si se piensa en que la estructura
estacional de la serie es determinista. Sin enbargo, creoc que tiene
perfecto sentido econdmico pensar en la estructura estacional de 1la
serie como una cavacteristica de la misma intrinsecamente ligada al
resto de la serie. iPor qué habrian de ser las propiedades estadistlcas
que se manifiestan cada doce eses  independientes de  las que se

registran mes a mes?.

Con todo, debo maniflegclar que i duda acerca  de  la
desestacionalizacidén de series econdmicas es mas f{undamental. Es
conocido que la mayoria de las series econdmicas de frecuencia mensual o
trimestral tienen estructura estocadstica estacional, y es obvio que
dicha estructura debe ser tratada adecuadamente 5i se quiere que el
analisis de la secrie tenga un ninimo significado. Sin embargo, me
resulta mucho menos obvio que sea preciso descomponer und serie en sus
diferentes componentes indiscriminadamente, es decir, sin que la

decisién de descomponer o no, dependa del objetivo que se persigue.

Revisemos las razones usualmente expuestas en favor de la
desestacionalizacidén 1) Ayudar en el seguimiento a corto plazo de la
serie, 2) simplificar al pablicoe la comprensidén de la informacidn
estadistlica, 3) ayudar en la prediccidn de 1a serie, 4) facilitar la
identificacion de relaciones con otras variables, y 6) hacer que los

datos mensuales (o trimestrales) sean comparables entre si.

A mi juicio, todos estos wmotivos tienen su propia contrapartida

(he expuesto una discusion mas detallada en Novales 1987)). Por ejemplo,



es dudoso el papel de la desestaclonalizacion a efectos predictivos.
Ambas cowponentes gson, por construccidn, ortogonales entre si. SiL las
supuect us componentes reales fuesen ortogonales, enlonces no se ganaria
nada prediciéndolas por separado y agregando sus predicciones. Si no
fuesen ortogonales, entonces no sdlo se estd cowetiendo un error de
especificacion, sino que se ganaria eflciencia en la prediccidn teniendo
en  cuenta su correlacion. Habria que predecir, bien con un modelo
bivariante para las componentes, ¢ con el modelo univariante de la serie

agregada.

Sin  embargo, es bien cicrlo que una cifra de crecimiento
mensual de ALP, por ejemplo, requiere de una interpretacidn adecuada. En
definitiva, no se trata de conocer el crecimiento absoluto registrado
dicho mes, cino su relacidn con el producido en los mismos meses de afos
anteriores. Ahora bien, esta preocupacidn por el corto plazo puede cslar
reflejando que no s6lo existe un objetivo anual de crecimiento de ALP,
sino también una determinada trayectoria objetivo hacia €1. Ello podria
conducir a intervenciones de la autoridad monetaria con la frecuencla
con que se observan desviaciones con respecto a dicha senda, y no es

claro que esto sea deseable.

Tampoco resulta  evidenle qué  informacidn, relativa a los
objetivos de crecimiento trazadoy pivea AL, aporta la  serie
desestacionalizada, que no esté ya incorporada en la serie original.
Como ejemplo, consideremos las tasas mensuales de crecimiento de ALP

acumuladas desde diciembre del afo anterior:



CRECIMLIENTO DE ALP

1984 1985 1986 1987

Serie original
Crecimiento anual 4.2 13.2 11.4
Crecimiento hasta abril 10.2 13.1 11.8 10.0
GCrecimienlo acumulado

Media mensual 12.6 12.7 11.1 9.1

Desviacidn tipica 3.4 1.3 1.2 1.7
Serie desestacionalizada
Crecimiento anual 14.1 13.2 11.3
Crecimiento hasta abril 13.3 17.0 15.2 13.7
Crecimiento acumulado

Media mensual 14.4 14.9 13.2 1L.7

Desviacion tipica .8 2.2 2.2 2.5

Crecimiento anual: Tasa de crecimiento desde diclembre del mismo afo

con respecto a diciembre del ano anterior.

Crecimiento acumulado: Tasa de crecimiento producida desde diciembre

del afic anterior, elevada a anual.

Nota: Los datos de 1987 se reficren al periocdo enaro-abril.
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En la tabla anterior puede observarse lo sigulente:

a} Como cabia  esperar, tas  tasas de crecimiento anual
producidas en ambas series son iguales (salvo redondeo).

b) Salvoe en 1984, en que la evolucidn de ALP fue ospecialwente
erratica, esta tasa de crecimiento acumulado de ALP ha sido

mas volatil en la serie Jdesestacionalizada que en la serie

original. Lo mismoe ocurre en los meses transcurridos de 14987,

¢}y Fn la gerie desestacionalizada, el promedio mwensual de esta

tasa de crecimiento fue en los dos ditimes afiog superior en
un 16% al crecimiento anual. Mlentras, excephbo en 1984, el
promedio mensual  de  la  Lasa caleulada  sobre  la . serie
original, ademdis de ser menos volatil, ha estado mucho mds

proximo al erecimlento anual.

La explicacidn de b)Y, puede estar en que la eleccion de la
componente cstacional de minima varianze deja Tdemasiada’ varianza en la
serie desestacionalizada, lo que a su wvez produce una evolucidn mén

voldtil en dicha serie.

La ohservacidn o) indica que hay un Tovershoobting” en  la
evolucion de la coric desestacionalizada con respecto a4 su objetive, lo
que no ha ocurrideo en la serle original en los dog Gltimos afios. Rsto
resulta especialmente claro cuando se observan los valorves nensuales de
ta  tasa que aqui considevanos {que por falta de espacio no se
presentan); sin embargo, no encuentro una explicacidn razonable a oste

fendmenao.

De nuevo hay que hacer hincapie en que el método sepuido para
al tratamiento de la estacionalidad, asil como la evaluacidn de lia
calidad de la serie desestacionalizada debe hacerse con un delerwminade
objetivo en mente. En el caso de ALP, parvece olaro que la autoridad
monetaria encavga la desestacionalizacidn para hacer wmds sencillo su

seguimiento a corto plazo. De acuerdo con este objetivo, si bien es



verdad que la ovidencia empirica anterior es muy reducida, no creo que
las observaciones b) y c¢) sean propiedades deseables de la serie

desestacionalizada de ALP.

En efeclo, interesaria que la serie desestacionalizada no fuese
muy volatil, pues de lo conlrario el seguimiento a corlo plazo estaria
sujeto a un ruide excesivo. Si la desestaclionalizacion elimina las
fluctuaciones producidas por la heteropeneidad de los nmeses del aftio, la
evolucidén de la serie desestlaclonalizada deblera ser, en efecto, nenos
volatil que la de la  ovriginal, Sin  embarvrgo, el métodoe de
desestacionalizacidn  sepuido tiene el efecto opuesto, al menos, con

respecto a4 1a medida de seguimienlo que hemos analizado en la Tabla 1.

Por olra parte, es cierto que los ALP tienden a crecer
rapidamente en el primer semestre del afio, y mas despacio en el segundo.
Seria loégico que oxistlese mas “overshooting” en la serie original, que
en la desestaclonalizada, que trata este tipo de regularidades

interanuales. Sin embargo, hemos visto que ocurre justo lo contrario.

Si se quisiera extraer mas i1nformacidn del cuadro anterior,
ambas series nuestran que los ALP estaban creciendo en Abril de 1987 un
13% menos que el afio pasado, y un 20% menos que en 1985 (los 4 primeros
meses, en promedio, wmostraban una evolucidon similar). Si uno  es
suficientemente atrevido como para extrapolar, se podria pensar que, de
seguir asi, el crecimiento anual para 1987 rondar’ ol 10%. Para obtener
evaluaciones d¢ este tipo, un observador casual de datos eccondmicos, que
trabaja con tasas como la anterior, podeia construir la tabla anlerior,
sin precisar la deseslaclonalizacidom de 1la sorle. En todo caso, no
parece que estas cifras, ni la evolucidn mensual puedan justificar la
alarma producida en los primeros mescs de 1987, ni  la drastica
intervencidén efectuada. W1 problema con la descstacionalizacidn es
triple: Si llevarla a cabo o no, c¢bémo «fectuarla, y cédmo interpretar la

informacidn resultante,



Si se utiliza la seric desestacionalizada, en el articulo de
Maravall se proporciona informacion estadistica que considero importante
para interpretar su significado real. Asi, en la Ultins seccidn se
cateulan los intervalos de confilanza de la tasa de variacidn de ALP. De
acuerdo  con estos resultados, una tasa de crecimiento mensual, que
elevada a anuzl resulta ser del 12%, eo compatible, al 95% de confianza,
con un crecimiento real en ol intervalo (7%, 17%). Como alli se dice, Ia
amplitud de este intervalo es muy supecior a los niveles de talorancia

usualmante utilizados.

Mi lectura de csta propiedad eg algo mas positiva que la suya:
Fste resultado supicco que hay en la variacion mensual de ALP (por
ejemplo en su T.), demasiado ruldo como para poder rechazar la
hipbétesis muila de que el crecimiento observado es consistente con el
objelivo trazado de antemano. Dadas las repercusiones que tiene una
actudacion restrictiva (en el caso de que ALP “parece” crecer por encima
de su objetivo) de la autoridad monetaria sobre el sistema crediticio,
esta  observacidn estadistica muestra que conviene no prestar nmucha
inportancia a las desviaciones a nuy corto plazo. Por supuesto que
conviene gseguir de cerca dichas desviaciones, pero intervenciones de
signo contrario sobre los mercados de crédito pueden tener efectos
perturbadores que no cSe correspondan con el significado real de las

desviaciones observadas.

Junto con este dato, ol grafico 9 del articulo muestra asimismo
el nimero de meses que deben Lranscurrit para que una determinada
desviacidén media observada pase a considerarsce como indicacidén de una
desviacidn real. A este rvespecto, seria de nuevo aun mds entusiasta que
Mavavall al evaluac los resultados. FEn primer lugar, Supongiamos que una
desviacidn mensual con respecto al objetivo sea preocupante  cuando
excede, al menos, al 3%. Incluso a un nivel de confianza del 95%,
bastaria que dicha desviacidén se produjowc  on Ti, en promedio, en
dos meses consecutivos, para que s¢ tochazase la hipdtesis nula de que

ALP sigue la senda trazada. Junto con la observacion anterior acerca de
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que la autoridad wonebtaria no debs intervenir en el nmuy corto plazo,
ésta nueva observacldn indica que una desviacion promedic del 3% on

T pasw 14 4 congiderarse como definitbiva 81 ge produjene eon  dos

5
1
i
meses, y una  desviacién del 2% se  consideraria delinitiva si se
produjesce ducante 3 meses. Considero gque estos mdrgenes non mdg  que
suficientes pars perwitir la intervencion conbrarrestadora  de  la

autoridad monetaria.

Como complemento a la discusidn que se haca en el articulo,
seria interesante diszponer de intervalos de con?ianxa para la estimacion
de la componente ostacional de la tasa qie hemos examinado antos, gue
acuniila para cada mes del ano Ya variacidén reglstrada desde diciembre

del ano anterior.

Uns alternativa a la descomposicion de series os el ifratamienlo
de la estacionalidad integrada en el wmodelo de la serie, come se hace on
el analisis de Box Jeunkins. Seria interesante aprovechar esta discusion
para que, si lo considera oportuno, ¥Maravall nos expusiese las razones
que a su julecio existen s Tavor y on contra de ubilizar una metodologia

de desestacionalizacidn frente a la otra.
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Leyende las discusiones de ml Lrabajo que han reallzado Espass,
Treadway, Melis vy Novales, pienso gue una importante virtud del mismo ho
sido  congegulr que cuatro personas de  su calidad oy solidez  hayan
expresado opiniones sobre el tema de la descompeosicidn de oriss, ¥ oen
especial  sobre la desestaclonalizacidn. Los temas que los  cuatro
mencionan son muchos y, sin embarge, el sobrelapamianto es pequeno. Me

Timitaré a comentar algunos de los puntos que me parccen de mas interés,

1. insuficiencia de la Desestacignalizecidn  Univariante en el Conbrgl

Monetario
‘mpezaré  por el comentario  de  ERPASA.  En  primer  lugar,

cuastiona la  serie degestaclonalizada como  senal de 1o cvolucidn
subyacente de la serie a lo largo del afio, y sugiere, en o lugar, una

tendencia. Ademas, piensa que ol sepuiniento a corto plaze se deb

o

completar  con  una  wmedida  de la  expectativa  de  crecimiento (la
“inerciat). Estoy de acuerdo en el interés de iancorporar una estimacion
de 1a tendencla y algin tipoe de prediccidn., (Que la prediccidn sea a
medio o large plazo wme preocupa algo, puss los ﬁwde}ns‘ARIMA s han
hecho, en mi opinidn, para horizontes do prediceidn cortes). Menciona
Espasa que la inercia tlenc la ventaja de gue no se rovisa con el paso
del ftiempo. $i, en el modelo do3 trabajo, se define como  serie
estacionalidad  Ya expectativa de St que oo Lione  en bty la  serie
desestacionalizada tampocoe se twvisaj Bn definitiva, toda wmedicidn que
sea una expectativa es condicional a una informacidang e légico que, si

la informacidn se amplia, la expectaliva se revise.

Hatando, pues, de acuerdo on el dnterés de incorvporar las dos
wediciones  que el sugiere, no  veo clare porqudé  eliminar, como
complenento, una ecotlmacidn de  la  estaclionalidad ev cada  momento
{geparada de1 ruido). En definitiva, tal y conw se desprende del ifrabajo
gque oo discute, el componentoe cutacional es el gque mejur se mide.

Primnevo, porgque sus erroves de onbimacidn son més pequenos {Cuadro 5);
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segundo, desde un punto de vista estructural, el espectro del componento
tedrico se haya mucho mas cerca del de su estimador tedrice para el caso

del componente estacional (ver la Figura 10).

Por dltimo, la incorporacidn de mecanismos de correccion de
errores, tal como él sugiere, me parece importante (Treadway se refiere
en su discusidn a un problema relacionado). Es curioso que, una vez
eliminadas intorvenciones y MCEs de su ecuacidn, el modelo de las lineas
aéreas que resulta es muy cercano al obtenido en mi Lrabajo {(con 16
observaciones menos). Asi pues, los cuadros 4 a 7, en unidades de
9 siguen  siendo  aproximadamente  validos. ¥ mayor valor de c,
en el modelo del trabajo implicara mayoeres errores en la parte puramente
ARIMA del modelo. Pero los errores de estimacidn de los coeficientes de
las variables adiciounales, en partlicular de la estacionalidad implicita

en los MCEs, compensara, en parte, cgse efecto.

El comentarioc de TREADWAY se cenlra en una rveflexidn sobre
porque  se  desestaclionaliza. Afirma “los analistas Box-Jenkins..
(desestacionalizan)... casi exclusivamente porque los no-analistas
demandan series desestacionalizadas". Esto le lleva a concluilr gque hay
algo errdnesc en todo ello. Pero éporqué?. Se desestacionaliza porque se
demanda équé diferencia hay con la prediccidon? Un analista Box Jonkins

hace predicciones, casi siempre, porque los no-analistas las demandan.

De todos modos, Treadway tiene razdén en sentirse insatisfecho
con el fundamento econdmico de la desestacionalizacidn. Discrepo, sin
embargo, en alpunos puntos. Por ejemplo, al especificar que ol
componente estacional de una serie es una determinado proceso ARIMA, no
busco una definicidn general. ¥Mias bien se trata de lo contrario. La
estructura general que hay es que la sgcrie es la suma de varios

componentes ortogonales, que estos componentes van a seguir nodelos



ARTMA (consistentes con los del agregado), y «que cada componente go

estimard por  su

condicional, dada 1a serie  temporal

disponible. Asi, un analista especifica un models para un counponente en

una serie, y esa definicidn es precisa par

w

cada caso especifico. Hste

modelo implicaca, por ejemple, deterwinado espectro y FAC, que podrin
&

er analizados e interpretados. S a otro analisia no le gusta, cambiard

i

a
el modelo. Y asi debe sger. En definitiva, la extraccion de usecfales
presenta una continuidad analitica con la predieccidn (que resnlta wads

ta formulscidén con {iltro de Kalman). Asi, permite también que

usuarios o analistas presenten  estimaciones distintas,

exaclamente jgusl que en prediceidn,

3. Descomposicidu Candnica

1

1a U

il

ilizacion del c¢rilerio

Cuestiona Treadway anénico para

jdentificar la descomposicidn de la serie. En la descowposicidén de la

serie en  tendencla,  estacionalidad y ruldo (ortogomales entre si,
supuesto que no cuestiona), hay inflinitas desconposiciones admisiblies.
Todas ellas resulbtan ser iguales a la descomposicidn candnica mas ruildo
superpuesto. RElegic una descomposicidn es cgquivalente a elegivc un ndmerc
en el intervalo (0, V) para la varianza del ruido, donde V es 1la
varianza correspondiente a la descomposicidn candnica. Si un analista
tiene razones fundadas para afiraar que sabe a priori gque la varianza
del ruido es, digamos, .052, entonces no habria razdén para usar la
descomposicldn candnica. Creer, sin embargo, gue la teoria econdmica nos
va a proporcionar esa informacidén a priori es, hoy por hoy, inpenuable.
En ausencia de la wisma, parece razonable asignar al ruido lo que es
ruido, y a la senal lo que es sehial, puesto que en definiliva se trata

de caracteristicas puramente estadisticas.

Por otra parte, los problemas previos que Treadway estudiaria
antes de desestacionalizac pueden tener poco que ver con los intereses

del demandante. El senior que pretende que le eliminen la estaclionalidad



para saber mejor donde se encuentra, puede nuy Dbien

mbarge, “las funciones de transferencia son ilnvariant

del input™. Esta hipdtesis, come teoria general, me parece

precisamente FEspasa, en su discusidn, proporciona un ejeuplo en ol gque

la tendencia y el irregular tienen efectos diferentes.

ugiere para comprender mejor el papel do ta est

4]

No voy a detenerme en mas puntos. Log ejercicios que Trcadway
a

e intecdés. Me gustaria podec animarle a que &1 - 1sa0 abordase alguna do

(=1

[

ellos.

4. X1l y la Descowposicion de 1la Varianza

La discusion de MELLS sc¢ centra, por el conlrarioc, en puntos

especificos relacionados con la metodologia de la desestacionalizacién.
Comparando X1L con el método del trabajo, menciona gue ol
primero tilene bLambién estadisticos de mnedida y control, o cual es
eierto.  Sin embargoe su  interpretacidn resulta, en ocasiones, menos
clara. Veawos un ejoemplo mencionadeo por Melis: la desconwosicion de la
varianza de la serie estacionaria en varianza ssociada con tendencia,
estacionalidad e irregular. Los componente SO supuestamente
ortogonales, pero «l mensaje de X1l puede ser que, por ejemplo, la suma

e gus wvarianzas es un 118%, o un 82%, de la wvarianza de la serie

{2

estacionaria. &Como interpretar este mensaje? Veamos, por el contrario,

como se contestaria a esta cuestidn ubtilizandoe el método del trabajo.

Para ello utillzaremos el ejemplo analizado en la Seceidn 1.2: la serie

trimestral que sigue el modelo V. z = a .
4t t

Puesto que (1.11) implica que la transformreion estacionaria do

la serie, V z , es igual a
4 t
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de las definiciones (1.16) de los componentes eg inmediato que

~ 2 Z 2 2
vé z, = (1+B) (14B ) a, (1-B) {(1+8 ) 2, *+
Z 2 4

v, por tantu, ta varianza (V) de la transformacidn estaclonaria de 1la

serie so pusde e@xpresar como

2.
N

El primer es la parte asociada con aﬁt‘ es decir con

£
la tendencia. Los dos scpundos sumandos se asocisn con la estacionalidad

{&VT b aa‘}, y el tercero con el drregular (u*), Considerando
T 3T [
(1.17), rvesulta que un 7/32 de V {(un 22%) se asocla, pues, con la

tendencia, wun 19/32 de V (un 60%) ce asocia con estaclonalidad, vy un

4

6/32 (un 18%) se asoccia con 1 icrregular. La desconmposicidn de V tiene

ahora una derivacidén rigurcsa, y la suma de los componentes sera sienpre

el 100% de la serie. Notese que metodo de wodelos permite obtener
informacién mds detallada como, por ejemplo, tas  contribuciones
relativas de las distintas frecuencias estaclonales. Asi, de 1a parte de
V explicada por el componente estacional, el 37% «uld representado por

la frecuencia de 2 veces al anbo, y el 63% por la [recuencia de una vez

al aho.

5. Limitacliones de los Modelos ARIMA

No comparto su opinién de que los modelos ARTMA son dificiles
de identificar, a pesar de quo, on un trabajo que menclona, X11 ARTMA
{(X11A) rechazase los tres modelos de defecto para muchos de las series.
Nunca he comprendido el criterio de X11A: las razones para usar X11A en
lugar de X111 son igualmente validas para series que se predicen con un

diez por ciento de ervor que pare series con un error de prediccidn del
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uno por mil. En cuanto a1 hecho de que distintos analistas puedan 1llegar
a desestacionalizaciones diferentes, como ya he dicho antew, wme parece
una virtud, no un defecto. Sobre todo cuando se proporcionan las basegs

para poder comparar las dos descalacionalizaciones.

Piensa Melis que los modelos ARTMA no permiten capturar bien
armomicos con contribuciones muy distintas. Como ilustra claramente el
ejenmplo del final del peniltimo parrafo, esto no es cierto. En general,
los parametros de la parte MA del modelo proporcionan flexibilidad en
ese gentido. Si ésta no fuese suficiente, ello se deteclaria en la
comparacidén de las FAC tedricas de los estimadores y de las FAC

empiricas, tal y como se sugiere en la Seccidn 4.1 del trabajo.

Plantea Melis el problema de capturar ciclos. Es cierto que los
modelos ARIMA no suelen contener ciclos (aunque haya excepciones). Gomo
menciono al final de la Seccion 1, en principio cualquier ciclo podria
capturarse por medio de rvaices complejas del polinomio AR, y hoy se
pueden estimar facilmente los polinomios AR, incluyendo los que tienen
raices unitarias, graclas a los trabajos de Tiao y sus colaboradorecs
(ver, por ejemplo, Tsay y Tiao, 1982). La extraccion de una scnal

ciclica no plantea ningln problema conceptual nuevo.

En Gltima instancia, las dos c¢riticas: inflexibilidad para
capturar arménicos con contribuciones muy distintas y la ausencia de
ciclos, son criticas generales a los modelos ARIMA y a su uso. De sor
ciertas, afectarian lambién a3 la prediccidén. Pero no c¢reo que tenpa
sentido decir que, en general, 1a clase de modelos $(B) zt=9(B) at tiene
muchas limitaciones tedricas como aproximacidén a procesos estocdstlcos
lJineales. Lo que si existen, «¢laro esta, son limitaciones on la
informacidén disponible o en el analista. Tncidentalmente, la linealidad
del procesce estocastlico es  también un  supuesto que puede ser
restrictivo; un ejemplo de no linealidad precisamente estacional, en la

serie decenal de efectivo, se analiza en Maravall, 1983.
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Frente al método usado en el trabajo, Melis confiesa preferirc
los métodos que parten de un modelo para el vector de cstado. Puesto que
el modelo para el veclor de estado implica determinados modelos ARIMA
para los componentes y para la serie agregada, y viceversa, ambos
métodos parten del mismo tipo de modelo, expresade en formato distinto.
La otra diferencia es ! uso del filtro de Weincr Xolmogsorov (WK) con
nodelos ARIMA (tal como se realiza en el teabajo), o en el uso del
tiltro de Kalman, cono algoritmos que computan la misma esperanza
condicional. Asi pues, cualquier wétedo basado en un vechtor de estados
puede formularse facilmente en forma tal que la técnica de analisis que
se presenta en el trabajo sca directamente aplicable. Si bien los dos
procedinientos de computacion (filtros de WK y de Kalman) son muy
eficientes, desde ol punto de vista del! andlisis, 1a modelizacion ARTMA

y la expresion compacta del filtro de WK ofrecen venhajas grandes.

6. Trregularidad de la Serie y Errores de Estimacidn.

Melis plantea la posibilidad de que el mayor errvor de
estimacidn de la tendencia puede estar ligado a la escasa irregularidad
de las scrle de ALP. Piensa que soria de gran interés una comparacidn de
los errores, entre seric devestacionalizada y tendencia, para series de

distinta ilrregularidad.

Una medida conveniente de 1irregularidad es la  proporeidn de o
que representa la varianza del irregular. En wunidades de di, para la
serie de ALP obtuvimos ci=.108. Manteniendo e! modelo de las lineas
aéreas, para elzo =. /5 rvesulta c§=.581; para 61=—.75, g _=.25% resulta

12 127
2 .
ou=.007. En el Cuadro 11 se presentan las varianzas de los errores para

ambos casos. Se observa que siempre sucede que la tendencia se oaotima
2
peor que la serie desestacionalizada. Para cuzo, puesto gque entonces

a c . .
Z, 5P, los errores en las dos uwediciones son aproxinadamente iguales.
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Cuadro 11
VARIANZA DFE LOS ERRORES DE
ESTTMACLON PARA SERLES CON
DTSTLNTA IRREGULARILIDAD
Varianza Ercor de Error de Error
del Estimacidn Revisidn Total
Irregular final
Tendencia .075 .087 .162
.581
Serie Des. .075 .067 .142
Tendencia .504 .653 1.157
.007

Serie Des. .504 .648 1.152
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7. Errores de Truncamiento y Revisiones

Por dltimo, Melis plantea unas preguntas. Primero, se pregunta
$1 el error de truncamiento del flltro (3.1) es despreciable. El Cuadro
6 contesta a la pregunta: aproximadamente ¢l crror es del orden del 5%
cuando se trunca a los tres afios, y del 1% cuando se trunca a los Lres
anos (tanto en el casc de la serie desestacionalizada como en el de la
tendencia)y. Para modelos di«lintos, los resultados variaran. Asi, la
Figura 14 presenta la varianza de los eriores de truncamiento del filtro
de 1a tendencia y de 1la serie desestacionalizada, paca e! modelo del
trabajo ¥y los dos modelos del Cuadro 11 (la serie wuy irregular y la muy
suave). Para estos dos modelos la tendencia ge puede truncar anles que
para el ejemplo del trabajo. Cuando el irregular es prande, sin embargo,
el filtro que proporciona la serie degestacionalizada tarda wmas en

converger.

El cusanto al efecto de completar el filtro con predicciones
para fechas corcanas al presente, eogs clerto que eso implica que los
filtros en los extremos de la usecrie gson distintos en médulo y fase al
filtro central. Uno puede, por supucsto, utilizar filtros sdlo en la
direccidén del pasado, en cuyo caso no hacen falta predicciones. Pero el
caracter simélrico del filtro para el pasado y el futuro resulta de la
winimizacién del error cuadralico medio del estimador del componente,
tal como se expone on el Apéndice A. Dicho de otro woedo, uno puede
canbiar el criterio de optimalidad y utilizar estimadores con mayor ECM.
(Bajo los supuestos del trabajo, el estimador que minimiza el ECM es
tanbién la esperanza condicional del componenfte, dada la informacidn
disponible). No conozeo ningin crilerio que puneda resultar globalmente
preferible a minimizar el RCM y que proporcione filtros sdélo en 1la

direccion del pasado.
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Figura 14,

VARIANZA DE LOS ERRORES DE TRUNCAMIENTO DEL FILTRO
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por ultime, al cowmentario de NOVALES. Fste

algunas cuestiones metodoldgices 7, un ejerciclo ¢

que le lleva a la conclusidn de que la serie desestacionalizada
poca utilidad. Este ejercicio, en mi opinidn, tiene mucho interds y su
esfuerzo por wmirar a los nbwecos y tratar de iontecpretarlos merece un
agradecimients especial Comenzaré, prinero, por les comenlarins mas

generales.

Aunque la estacionalidad o la tendencia prosente, en general,
un caracter wdvil, obviamenle van ascciados ambos a un comportamientoc
regular en el tiempo. No tendria gentido, por ejemplo, hablar de
egtacionalidad si esta fuese cada afio completamente diferente. 4Porqué
escoger para un componente estacional, entre dos nodelos indistinguibles
por medio de la muestra, aquél que presenlce un  comportamiento nas
erratico?. La descomposicidn candnica da4 una serie desestacionalizada
ciertamente distinta de la gue daria otra descomposicidn. Conerebamente,

como ya mencioné antes, esta (ltima seria igual a la candnica mds ruldo

superpuesto.

Cuestiona Novales el supuesto de componenten orlogonales. Es
supuesto no  impone rvestriceiones sobre la servie, pueste que siempre
podemos descomponer ¢l espectro en parles aditivas. 31 con el supuesto
de orlogonalidad se plantean problemas de 1identificacidn, éstos se

multiplican si se pormite que los cowmponentes estén corvelacionados. Es
necesario, pues, introducir informacidn a priorl fuerte sobre la
astructura de esas correlaciones cruzadas, lo cual no es un problema
trivial. Una virtud obvia de la ortogonalidad, por otra parte, es que,
por construccidn, 1o gue se quita de la serie es independiente de lo que

se deja.

En cuanto a la utilizacidn de la serie desestacionalizada en

prediccidn, es facil ver que la prediccion de la serie agregada es la
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suma de Tac predicciones de sus conponentes. En el método del trabajo,

se utilizaria para predecir el modelo para la serie agregada. Fn los

wetodos con vector de estado, a los que Melis se refiere, se agregarian
o

las predicciones de los compenentes. Si losg modeles son correctos, ambas

cosas deben dar lo mismo.

9. Erraticidad de_ la Serie Original y de la Serie Desestacionalizada

A fin de cuentas, la serie descatacionalizada se utiliza para
ayudar en el segulmiento a corto plaze de la serie, sliwinande 1la
variacidn puramente estacional. Esta razdn, aunque simple, parveco ‘sdlida

¥, a pesar de las reservas académicas, la demanda sories

lesestacionalizadas (y, en general, de costimacidn de componente) aumenta
consistentemente. Pero, puesto gue so le estd quitando a la sorie una
parte de su variacidn, seria de cgperar que la serie doscstacionalizada
fuese menos srratleca que la original. EL punto centval del comentario de

Novales ue relaciona con este tena.

Novales considera la  serie mensual  de ALP, original ¥
desestacionalizada, para log aflos B4, 85 y 86 y cuatro meses del 87. La
serie desestacionalizada que utiliza no es 1a que se obtiene por medio
del método descrito en el trabajo, sino la oficial del Banco de Espafin,
cuyo método de calculo es considerablemente diferente (se oncucnipra

descrito en el Boletin Econdmico de Junio 1986).

Calcutla las tasas de crecimiento anualizadas que caultan al
acumular los meses transcurridos del ano, para las dog serles. Concluye
que, para 1985, 1986 y Jos meses transcurridos de 1987, las tasas
acumuladas de la serie desestacionalizada han sido méds erraticas que las
de la serie original. Este os un resultado de interés y merece la pena
verle con més detalle. (El “overshooting" al que se refiere Novales en
las medias de las tasas acumuladas de 1la serie descstacionalizada

posiblenente se explique por el efecto de anualizar las tasas acumuladas
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en un periocdo en el gue la serie di

razonable que el efecio

se note méds en la serie desestacionali;

La desestacionalizacidn de 1la

s

por tanto, aditiva en los logs. Towando

Vv log z, = vV log E: + V log s

donde los dos sumandos de la derecha son ortogonales. Puesto que, al

1
5 . oz . R . o ° -
margen de la anualtizacion, V log aproxima bien la tasa T1¢ debe
N :
3 k * A‘}“ i b1 M . 1 S - S
suceder que la EZ de 1la serie desestacionalizada tenga nenor
i i
e

varianza que la de la serie original.
Consideremos las siguientes sovics (todas referidas o la sevie

mensual de ALP que termina en Abril 1987):

(a) Serie Original {(la del Banco de Datos).

{b) Serie Desestacionalizada 0Oficial (la del HBanco de Datos).

{¢) Serie Desestacionalizada por medio del método del trabajo,
con las 16 observaciones adicionales.

(d) Serlie Desestacionalizada por medio de X11A, en su opcldn

automatica.

Notese que, mientras que (¢) y (d) desestacionalizan la serie
agregada, (b) se obtiene por agregacidn de componentes

1
yeis

desestaclonalixzados.

f.as medias de las distintas series desestacionalizadas resultan
muy parecidas, y algo distintas de la media de la serie original. Esto
es raxonable ya que wuna estacionalidad estocdstica no  se  cancela

exactamente a lo largo de un ano. (Eso es precisamente lo que implica la



ecuacidén 2.%c). K1 Cuadro 12 presenta las varianzas de las Ti para
las cuatro series anteriores. Se cobserva gque la serie desestacionalizada
es, en todos los casocs, y para todos y c¢ada uno de los afocs
considerablemnente menos orratica que la  serie orlginal. La serie
desestacionalizada mas suave corvesponde al método del trabajo, y la mds
erratica o la  desestacionalizacidn oficial. Esta Gltima vesulta

particularmente erratica en los tres dltimos afios, precisamente cuando

la serie original se cowporta de forma menos erratica.

Desde un punto de vista operativo, tiene también interés ver
como la desestacionalizacidén se ha ido comportando mes a mes para ol
primer dato publicado. Esta desestacionalizacidn tiene un  cardcler
preliminar doble. Por una parte, uliliza los factores eastacionales
proyectados en Diciembre del afio anterior; por otra parte, la primera
observacidén publicada de la serie original suele revisarse on los meses

1
siguientes. El Cuadro 13 proporciona la varianza de las Tl de 1la

serie original y desestacionalizada para las series de primeros datos
publicados. De nuevo, la desestacionalizacidon reduce la varianza de la
serie original, aunque esta reduccidén es menor como consecuencia de los

numerosos errores que contaminan los primeros datos.

No voy a vepresentar las FAC de todas las serles. Se observa en
ellas que la desestacionalizacidn, en todos los casos, elimina
correlacion egstacional. La primera fila del Cuadro 14 presenta los
valores de Ply para las series del Cuadro 12. Puesto que ol error
estandar asociado es del orden de .10, se observa que, si bien la serie
original tiene wuna fuerte correlacidén estacional, en ningin caso
presenta la serie desestaclionalizada correlacién estacional

significativa.

En conclusidn, la desestacionalizacidn reduce la varianza de la
serie original, eliwinando correlacidén estacional. A grandes rasgos,

pues, la desestacionalizacidn parece cumplir su cometido.



Cuadro 12

i
VARIANZA DE LA TASA Tl

Serie del Banco de Datos

Serie Desegtacionalizada

Serie
Original
Oficial Método del X11A
Trabajo
1973 273.3 34.5 1i1.0 25.5
80 157.3 7.3 6.1 .7
81 183.5 5.9 6.5 8.1
82 117.1 18.9 12.1 19.1
83 185.9 12.1 10.0 13.5
84 281.2 29.5 23.3 39.7
85 78.3 31.3 8.0 16.0
86 103.4 36.9 5.7 28.2
(87) (49.5) (15.4) (1.1) (2.8)
TOTAL 161.1 24.9 14.6 22.7

(

}: So6lo los 4

primeros meses.
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Cuadro 13

1
VARIANZA DE LA TASA T1

Primera Observaciodon Publicada

Serie Serie

Original Desestac.
1983 187.3 7.0
84 192.4 20.0
85 80.8 45.6
86 102.9 55.5
(87) (44.5) (44.0)

( ): Sélo los 4 primeros meses.



Cuadro 14

AUTOCORRELACION DE ORDEN 12
DE LAS SERLES DE TASAS

Serie Desestacionalizada

Serie B S
Original
Oficial Méetodo del X11A
Trabajo
1

T1 .74 .15 -, 01 .08

Tasa
Acumulada .44 .15 .18 .15
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Tasas Acumuladas

Las series de tasas acumuladas que maneja NWovales constan de 12
observaciones, cada observacidn con una estructura estocastica distinta.
Vienen dadas por la expresidn

= /% L2 1iio0 1
n, = {{xt+j xj) -1311 . (c.1}

donde t=1,...,12, y j representa el mes de Diclembre del afio anterior.
Linearizando esta expresidn y utilizando, de nuevo, la factorizacidn

Vt:V(1¥B+.,,+B ¥, se obtiene que la estructura estocastica de

nt puede aproximarse por

t-1
n, o= [(1eB+. .. 4B Meix. (c.2}

1 - s
donde x. es la T, del mes de Enero del ano correspondiente y B
4

opera sobre c¢l subindice j. La estructura estocastica de nf varia,

pues, con L, de una manera compleja, y no es posible hacer inferencias

sobre la media y varianza de estas series.

Por otra parte, la acumulacidn de tasas puede afectar
drasticamente a 1a varianza de lagc wmismas. Como ilustracion, sea Zt

. 1 .
una serie de tasas T y suponpamos que siguc el proceso AR(1):

l?

z = a /(L+.99B) (c.3)
t t

Es facil ver que ¢l espectro presentsa un pico pronunciado para la
frecuencia w«, lo que implica una estacionalidad de periodo dos. Se
trata, por tanto, de una serie con estacionalidad, y su varianza

2
{(haciendo Gasl) resulta igual a V{zt)=50y25.



SO ahora la seri
donde € e ruido blanco, COn

estacionalidad es 50 veces mads erratlca

tiplicamos las dos

practicamente es igual a acumular las tasas

N
§i
o~
e
o
[t
2]
o
&
@

5

“t

i
o~
pot
+

% & a’aq'
¢99§)lt = st+6995trl

. . . 3,
Es inmediato que, ahora, V(Zt):l v V(Zt):2. La

varianza de la serie sin estacionalidad pasa, como consecuencia de la

acumilacidn,

1/50-avo a ser ol doble de la varianxa de la serie

O estacl

smo tipo de efecto que detecta Wovales.

Hay,

otras razones para

desestacionalizacion, desde 1985, contiene ervores. Primerc, se¢ trata de
los afios del final de 1la muestra y estan afeclados, pues, por el evror
de revisién (tanto por 1a revisidn de log factores, como por la revisidn
de la serie original). Segundo, estidn siendo también anos de cambios

important

en el marco institucional en el que se generan las series.

Por poner unos a) La evolucidn de los impuestos ha planteado

problemas considerables, tanto por los  canbios en  las fechas de
racaudacidn, como  en la dificultad de anticipar los niveles de
recaudacidn. b) La aparicion de varias series sobre las que se dispone
de poca informacidn. Por ejemplo: log Pagarés del Tesore parecen
presentar una estacionalidad fuerte. 4Representa esta una peculiaridad
de la politica financliera estos afios, o se trata por el contrario de un
componente sistematico?. ¢) Los fuertes transvases que so han producido
de unos componente de los ALP a otros, v la evolucidn atipica de alguno
de los componentes. Un ejemplo es la serle de Operaciones de Seguro, que
wltiplicd su nivel de un afio a otro, explosion que conbinud mads alla de

las expectativas que se tenian. Puesto que la desestacionalizacidn



oficial de los ALP se realiza de forma indirecta, por wedio de la suma
de  cowponentes desestacionalizados, los problemas anteriores Than
afectado a su desestacionalizaci

é
se encuentra sowmetida a una incertidumbre especial.

Pero a pesar de que pueda ocurriv que, en algun

P

acunmuladas de la serie desestacionalizada sean mas err

BN
e
.
(¢}
o
]

oL
.;5
w
Ui
Co
o

la serie original, el resultado no deja de ser perturbador. Quien
reatiza la politica mwonetaria a corto plazo (el demandante de la serie

desestacionalizada) demanda, creo yo, una suavizacidn de la serie.

En consecuencia, vehice el ejercicio de Novales para lag tasacs
acumiiladas de las cuatro series del Cuadro 12, pava los anos 1979 a 1987
(cuatro primeros wmeses). El Cuadro 15 compara las varianzas deo las tasas
acumuladas. Se observa gque la desestacionalizacidn oficial disminuye la
varianza todos los anos, eoxcepto en 1985, 86 y cuatro prineros meses del
. En estes andos, por cierto, la varianza de la tasa acunuglada de la
serie original disminuye drasticamente, de manera que las varianzas de

eguen  siendo

e

12 serie desestacionalizada, aunque algo wmayores, S

Para la serie desestacionalizada obtenida mediante ol método
del trabajo y mediante ¥114, en Lodos log anoes sin excepcidn, las tasas
acumuladas tienen una varianza wmds pequefa que la serie original. La
suavizacidn de las tasas acumuladas de la serie desestacionalizada es

particularmente acentuada cuande se utiliza el método del trabajo.

81 se calculan las FAC de las distintas series de tasas, se
chserva de nuevo que la  veduccidén de la varianza en la serie
desestacionalizada va acompanada por una disminucidn de la correlacidn
astacional, como se desprende de la segunda fila del Cuadro 14. De

nuevo, la desestacicnalizacidn cumple, a grandes rasgos, sus objellvos.

Lo que la critica de Novales y la discusidn anterior ponen de
manifiesto ne es una critica general a desestacionalizar series, sino

una debilidad del método oficial de desestacionalizacion indirecta
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Cuadro 15

VARIANZA DE LAS TASAS ACUMULADAS

Serie del Banco de Datos

Serie Desestacionalizada

Serie
Original
Oficial Métedo del X1l1a
Trabajo
1979 17.5 11.5 2.7 4.2
80 7.7 3 .8 1.4
81 9.1 .6 1.4 2.3
82 8.0 6 .5 .5
83 17.3 6.4 4.1 8.9
84 12.8 1.3 1.5 3.9
85 1.6 4.2 .8 .6
26 1.4 3.8 .5 1.0
(87) (6.2) (6.4) (.1} (.2)
TOQTAL 15.4 g.9 7.6 g.1

{ ): S6lo los 4 primeros meses.



seguido en el Banco. La rvazdn por la que ésta se realizaba de forma
indirecta era que, por una parte, los componentes de ALP siguieron
comportamientos relativamente estables durante wvarios afies y, en
definitva puesto que los componentes de ALP también requieren f[actores,
la desestacionalizacion indirecta vesulta wids sencilla. Por otra parte,
la prediceidn indirecta ha sido, durante estos afios, mds ajustada que la
directa. La erraticidad de las tasas acumuladas de la serie oflcial
desestacionalizada induce a pensar que, quizds en afios de grandes
cambios en los componentes, la agregacidn suaviza el efecto neto de esos
cambios y produce series desestaclonalizadas mds estables. La discusidn
de Novales me ha sugerido, pues, una posible manera de mejorar la
desestacionalizacidn oficial y por eso le estoy agradecido (mds adn
cuande, como hemos visto,‘ el defecto se soluciona utilizando el método

descrito en el trabajo).

Puesto que, en su opinidn, las tasas acumuladas de la saorie
desestacionalizada juegan un papel importante, Novales sugiere que
tendria interés un cuadro con los errores de estimacidén asociados con
dichas tasas. Linearizando (c.l) por medio de (c.?), y utilizando un
razonamiento siwilar al del Apéndice B, es facil ver que la varianza del
ervor de estimacion de 1a tasa acumulada hasta el mes t (t=1,...,12),

puede aproximarse por
v 288 104 vV (L 2)/'t.2
t e MRy

donde ve es la varianza del error de que se trate en Ja serie. ElL
Cuadro 16 muestra las varianzas de los errores de estimacidon final y
total, para la serie desestacionalizada y la tendencia, de 1la tasa
acumulada para cada mes. (El cuadro se basa en el modelo del trabajo).
La varianza del estimador conlempordneo supone que, al acumular, para
los meses anteriores se mantiene el estimador contemporaneo. Si se
revisasen los factores mensualnente, la wvarianza del estimador
contemporanco seria un valor intermedio entre la columna de la izquierda

y la columna de la derecha del cuadro. Se observa que, cuando han



VARIANZA DE LOS ERRORES DE ESTTMACION

DE
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LAS TASAS ACUMULADAS

Estimador Contemporaneo

Cuadro 16

Estimador Final

Serie Tenden— Serie Tenden-
Desestac. cia Desestac. cia
Ene. 5.00 6.34 2.41 2.76
Feb. 2.65 3.13 1.32 1.64
Mar. 1.68 1.92 .84 .97
Abr. 1.16 1.30 .57 .65
May. .83 .93 41 45
Jun. .61 .67 .29 .33
Jul. Lah .50 .21 .24
Ago. .32 .36 .15 .17
Sep. .22 .26 11 .12
oct. L15 .17 .07 .08
Nov. .08 .10 .03 .05




transcurrido 3 wmeses, la varianza del evror se ha reducido a 1/3 de su
valor inicial (el de la tasa Ti); al transcurrir medio  ano,
aproximadamente, la varianza del error se ha redueido a 1/10. FEn
términos de desviacidén tipica, el error en el estimador contewporaneo,
al acumular 3 meses, es del orden de 1.3 puntos percentuales de

crecimiento anual, que se veducen a .8 al acumular & meses.

10. Cowentarics

Por Gltimo, Novales me pregunta las razones a favor y en contra
de utilizar el analisis Box- Jenkins comoe metodologia de
desestacionalizacidén, frente a 1la expuesta en mi trabajo. Pero el
analisis Box-Jenkins no es, en modo alguno, wuna metodologia de
desestacionalizacidén. De hecho, el wétodo expuesto en el trabajo es la
forma en que el analisis Box-Jenkins, enfocado hacia la prediccidn, se
extendid al campo de la desestacionalizacidn, como se ve clavamente con
Box-Hillmer y Tiao (1978, referenciado en el trabajo). En definitiva, se
trata de constestar a dos preguntas relacionadas, pero  claramente
distintas. Una es, al margen de la estacionalidad y posiblemente del

ruido, é¢donde estamos?, y la otra éhacia donde vamos?.

Mi contestacién se ha extendido mds de lo que esperaba y, atn
asi, no he podido contestar a muchos de los puntos, ni habré podido
despejar nuchas de las reservas. Pero quiero acabar resuniendo nuy
brevemente mi posicidn. No pretendo que el método descrito en el trabajo

sea “el mejor", ni que haya resuelto todos los preoblemas; ni por asomo.
Pienso sin embargo que, en un tema sembrado de ambigliedades, confusidn y
dificultad, permite atacar 1los problemas de manera sistemdtlca vy
sensata. En Gltima instancia, para mi se ha convertido en un instrumento
computacionalmente cdémodo y analiticamente poderoso, con el que og

posible trabajar confortablemente.
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