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Este U'abajo completa el Doeum»llln de. Trabajo' 8702, 

"Descomposición de Series Temporales: Especificación, Es1iU\a(~ión e 

Jnff!f'encia. (Con una aplicación a la oferta monetaria en España)", En 

este últilllo se presentaba un método ,i<' ,,~~I imación de c01npOlwntes en 

serie;; t~~mporales, y en particular de desestacionalización, y se 

mostnlha eomo podían anal iZ8.rse los resultados y n~a 11 zar inferene ias, 

El método se aplicaba a la serie agregada de Activos Líquidos en Manos 

del Pühlico, En el present.e tl'abajo se incluyen los eO\n~~nLarios críticos 

al trabajo anterior de varios expertos, y la contestación del autor. 
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COMENTARIO DE ANTONl ESPASA (Banco de España) 

Agustin Maravall es uno dp. los investigadores de mayor relieve 

internacional en el tema de ajuste estacional y extracción de señales, y 

este articulo es un excelente trabajo tanto por sus aspectos didácticos 

en la exposición del tema como por los t"esultados nuevos que en él se 

pt"esentan. La investigación de Agustin Maravall se cat"actet"iza pot" su 

rigor científico y por su importancia práctica. En estas notas, voy a 

ceñi~e exclusivamente a analizar ciertas implicaciones que este 

articulo tiene sobt"e la set"ie de activos liquidos en manos del público 

(ALP) de la economia española, y dejo pat"a ott"a ocasión los comentat"ios 

sobre los procedimientos de extracción de señales. 

La variable ALP es el agregado monetat"io que contt"ola el Banco 

de España, y éste, mes a mes e incluso decena a decena, necesita evaluar 

si dicho agregado está o no bajo control. Dadas las oscilaciones 

estacionales y de corto plazo que contiene ALP, es importante extt"aer 

una señal t"obusta de la evolución de dicha vat"iable, que esté libre de 

tales oscilaciones -evolución subyacente-, y evaluat" sobre la misma si 

el agt"egado monetat"io sigue una evolución compatible con los objetivos. 

Una metodologia para realizar tal evaluación se describe en Espasa et al 

(1987), Y ésta basada en la tendencia de la serie p.conómica en cuestión. 

Por el contrario, el seguimiento mensual de ALP se realiza sobre la 

serie ajustada de estacionalidad, -en lo sucesivo, serie ajustada-, que 

no es más que la tendencia pertut"bada por un ruido blanco adicional. 

Emulando la te~inologia de extracción de señales, podetl\os decir que la 

tendencia es una "señal canónica", y la serie ajustada, no. Se me 

ocut"t"en dos razones que nos pueden hacer preferit" una señal 

contaminada -set"ie ajustada- a una señal canónica -tendencia-. Una es 

que la serie ajustada se estima mej ot" , y otra, que el ruido que contiene 

la set"ie ajustada constituye también una señal en S1 mismo. Los cuadros 

5 a 10 del articulo muestran que las ventaj as de estimar la serie 

ajustada de ALP en vez de su tendencia son pequeñas; así, por ejemplo, 
l 

los intervalos de confianza pat"a las tasas TI difieren, a favor de 

la set"ie ajustada, sólo en: ±0,22 ó ±0,57, según se tt"ate de las 
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estimaciones finales o contemporáneas. Por el c.ontrario, las tasas de 

crecimiento de la tendencia oscilan menos que las de la serie ajustada, 

y para el 

absoluto-

periodo 1979-84, la 
1 

entre las TI de 

media de las 

la tendenc.ia 

diferencias -en valor 

y la serie ajustada 

-estimadores finales- es de 1,5. En el gráfico 1 se. representan di.chas 

tasas. 

El seguimiento tendencial de ALP es de interés primario, pues 

es la -señal que está relacionada con las variables de gasto nominal de 

nuestra economia, pero ello no es suficiente. Se requiere también una 

señal sobre los movimientos de corto plazo de dicha variable, ya que 

éstos influyen de forma importante en la evolución de los tipos de 

interés de los mercados monetarios y financieros. Es decir, la relación 

entre liquidez y gasto es estable y fundamentalmente de largo plazo, por 

lo que se puede captar muy bien a t.r:avés de las tendencias; pero las 

oscilaciones no sistemáticas de la liquidez tie.nen t.ambién una 

influencia en la economia, básicamente en los precios de los mercados 

monetarios. Tenemos, pues, que la tendencia y los movimientos no 

sistemát.ic.os de ALP son señales import.antes, pero por motivos y con 

fines distintos, por lo que est.o tampoco just if icaria que los 

considerásemos conjuntamente dentro de la serie ajust.ada. Est.a serie, en 

cuanto señal, puede ser c.onfusa, tanto c.omo indic.adoT' de la evolución 

subyacent.e, como de un c.omponente no sistemátic.o. Si ambos c.omponentes 

no observables son importantes, la solución debe c.onsistir en esti.marlos 

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

Indagando más sobre la importancia del elemento no sistemático 

de ALP, pOdria decirse que, en realidad, lo que se desea conocer son las 

innovaciones -errores de predicción con un periOdO de antelación- de 

ALP, y, yendo más allá aún, se puede apuntar que la señal verdaderamente 

requerida son las sorpresas que la autoridad monetaria introduce en cada 

momento en el sistema. En esta linea, la señal importante seria la 

sucesión de innovaciones en la oferta de activos de caja del Banco de 
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los act~vos de caja 

{U 

distintos, puede ;:;e1' pr€'feeibl.e hacer dic.ha comparac.ión a través dI'? las 

inercias. 
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Respecto al modelo mensual univariante de Al.P, hay que señalar 

que, cuando se estima incluyendo los dos últimos años, el modelo de las 

lineas aéreas requiere una constante ne.gativa. En una variable 

controlada, es de esperar que, cuando los objetivos que se. pretende 

alcanzar sobre la misma suponen un forzamiento de su proyección natural, 

nos encontremos con residuos ARIMA que t.ienen una media 

significativamente distinta de cero. Esto indic.a que simplemente 

diferenciando no se consigue estacionariedad, es decir, esta acci.ón de 

control no cumple, en general, las hipót.esis que se re.quieren para que 

un fenómeno pueda ser re.presentado por un modelo Arima, por lo que se 

debe pmlsar en incluir explícitament.e en el modelo un factor de 

corrección, que tenga en cuenta las desviaciones de la serie sobre los 

objetivos establecidos en el cont.rol de la misma. ¡':n c.ualquier caso la 

inclusión de este factor aumentará la eficiencia del modelo, ya que 

incluye infor-mación adicional sobre factores que fuerzan la ser.ie en 

cuestión al alza o a la baja. 

Dado que los objet.ivos mensuales para Al.P se fijan sobre la 

serie ajustada de entacionalidad, Salavert'ia y Espasa (1987) definen un 

mecani.smo de corrección como la diferencia entre la t.asa anual izada de 

crecimiento acumulado en el mes t (la cift"a ajustada de est.ac.ionalidad) 

respecto al diciembre anterior y el Objetivo de crec.imiento anual para 

el año en curso. Además, las reacciones de las autoridades ante 

desviaciones respecto a los objetivos pueden ser distintas, se.gún se 

esté a principios, a mediados o a fi.nales de año; así Salaverria y 

Espasa (1987) encuentran que, en efecto, el mecanismo de corrección 

actúa con coeficientes distintos, se.gún el cuatd.mestre del año. 

Tenemos, pues, que, al establecer un nuevo objetivo -hecho que 

regularmente ocurre en cada mes de enero-, el c.omport.amiento de la 

autoridad ante desviaciones sobre el mismo no es igual en los primeros 

meses que en los posteriores, yeso evita cambios bruscos en la serie de 

ALP en los momentos de paso de un objetivo a otro. 



El modelo que estiman Salaverria y Espasa (1987) es pI 

siguiente: 

M 12 lag ALP t 
1 11 TII 

--O' 0173 (l+L) MCEt_1-O' 0933 MCE t _ 1 - O' 2209 MCE t _ 1 

(2'1) (3'5) (3'1) 

(3'9) (1'9) (3'9) 

+(1 + O'21L) (1 - O'~9L12 a 
a 

(2' O) (6' 9) 

muestra inicial: En, 1979 a abo 1987, 

número efectivo de resi.duos: 86, 

varianza. resi.dual 0'00000886, 
2 

X (14) (26) = 10'3 ji' 28'3, 

En este modelo 
(i) 

MCF~ 

(4'5) 

la 

desviación sobre el objetivo en los meSé'S del cuatd.mestrB (1.) de cada 

año natural; y Dl"ECHA ,~s variable impulso la fecha 

correspondiente. Para este modelo, la media de los r.~siduos es cero, 

(1) véase cuadro 3 en Espasa et_aL (198;'), S'obt'e la 311\portancia de la 

predicción d01 crecimie.nto tendencia1 :-l t:H"-:dio pla4o~ véase Box y 

Pierce (1981) Y Box ,et_ªJ.- (1987), 
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COMENTARIO DE ARTHUR TREADWAY (Universidad Complutense de Madrid) 

Agustín Maravall expone con gran claridad y rigor la situación 

actual de la teoría y la práctica de la dese.omposición de series 

temporales por frecuencias (p.e., estacional y desestad.onal). una 

disciplina científica del Análisis de Series Temporales Estadísticas 

(ASTE) en que Maravall ha aportado investigaciones de gran prestigio en 

los últimos años. Sus aportaciones se arraigan en el Enfoque Box-Jen'kins 

(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 motivación adecuada para la desestacionalización de 

series me llama la atención. Esto provoca 111S cons iderac iones 

siguientes, más enfocadas hacia la investigación futura. 

La práctica generalizada de la desestacionalización carece de 

fundamentos convincentes en términos del ASTE. El ana lista Box-Jen'kins 

(B-J) experto no elige series de!;:estacionalizadas para ninguno de los 

fines de sus análisis. No dese.ompone las series de datos en estacional y 

desestacional. Los analistas B-J p..xpertos inve.stigan y realizan 

descomposiciones en estacional y desestacional casi exclusivamente 

porque los no-analistas demandan series desestacionalizadas. 

Se presenta, pues, una contradicción 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. Quizás existen investigaciones que podrían 

determinar quién se equivoca y la naturaleza del error. 

¿Podría 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 mí la respuesta es si, puedo imaginar tales estructuras. Pero no 

conozco ninguna investigación de la .estacionalidad que afronta esta 



quP no una d0finiei6n 

su candidato de. prineipios 

E<.xc.}usivarne.nr:e estadistic.os. CGnfi~s(· qup: an veo 1-'3 "Li,~! 1 id3~i de üsta 

:if~f c.ión y estov seguro qUE. no st,~l',~ Hí,filea. g;:""fH·}::":~i;tltt?r~t r:i{';.ept~;¡.da. 

La defini~ión prOpuEsta, la 

de componentes ';l 

",n las 

opeC'3C iones dE' la poli tic:-1 monetaria, q\,e se supone fundamentada en 

algún ent_endimiento más profundo de l.a EC01l.01rd.r.l, capHz dE, id.prd iriear 

las estructuras de los sistemas est.adisticos qUE' infoeman su act.u"c.i.ón. 

otras situaciones de falta de identificaci.ón ocurren en la 

Econometria. Típicamente indican una de.ficienc.ia dI? 

en n,laci6n con los dat.os. Es siBmpre 

l.as interprete como llamadas para exam:i_nar su p~:nsam).e.nLo. 

En el caso de la estacionalidad, te_nemos por: arwra una t.E'ori.a 

implícita en nuestros métodos del ASTE que podemos eX"¡) Ud.tar y 

contrastar': en cuanto a las relaciones entre variables, l" función de 

respuesta no depende de la frecuencia del input, es decir, la funci.ón de 
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series estocástiea8 y estdcionaies, el OUtput y el ~lput en un modelo de 

lr~nsfer0ncia 10 un sole output ya itlVestigado merliante el anál.i.sis 8-·J. 

e.stac ional 

deSf:::st8.Clú!Hl1" €ntpleando los métodos. y supue.stos expuA-.stos por MaravalJ 

U utros no-canónicos que of n~zcan componentes t.eóricamente ortogonales y 

prái": t icamente no damas iado eorr,,,.lac.ionados. s.~ pcocede fi Ül. es U mac ióri 

de un ¡floGelo d2 tcansfereneia r'efo!.'1flulado y descornpue.st.o, con las 1ilismas 



i) 

18 rrunca contrastada que los 

parece prrferible afrontar la tarea dificil de contrastar esta lS 

1& univariante canónica. 

Hay algunos aspectos mas concretos de 0sle t 

que paso a comentar. 

No Ti.\enciona los fac.t.')res df~ int.e.rvenc 1.Óli ... lo que cesulta 

sorprendent.e; que tales faetores Lo 

recomendable seria B.xtraer todos los f al: tot't~S det~?rmü).istas bien 

justif icadas (por información extramuestt'al) 2.ntes de descomponer por 

cualquier. método; al tratar la descomposición de la serie original, 

estos factores contribuyen otro componente o compon':mte.s. 
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Si no -3(;.' 

dül 



1.0n y 

'r;~('¡~(JC ;r:~~.no (J(-:1 rroc.2"dln~\1~~n,t~) <1~.-\ '{'{}g'C'üsion bdyesian:~l dF.' Akaike (BAYSh:A) ~ 

que t'cpo-r'ci\)"n;:~ :1l1.,~ SCiL:)'C-i.0~ a'Lca('..tiv8, al p;"'ohl~lna (h~ (1f::Gr::(i1TlP05'iclón d~3 

por 

~;l tr'abajo df:' ~~aravall es, en primer lugar una ,)xposicíón 

didác.r:i d d~? ést.., úLt . .-ima té-e:nlJ:si, de ir\te.rés~ por tanto, no sólo p8.I~a 

los usu~rio8 del sed: L\~ar~; cort'~~spond iente., distribuido por el 1:L 

el seA 1ii lntzner:', T18.0) , sino lJfnbién para los que. 

;18 de extend"r (é' 1 marco de 1 a moa!'; 1 izac ion 

ARIMA al pr:)l:h~nla de. la d~'scomposicíón de series ,,,eonómieas y sociales. 

Par'ttcularmenlE; util, porque no SR incluye OH otros art.ículos sobre el 

'nétodo, es la derivación (Apendice A) del pstlmador de une,¡ señal dE' un 

modelo conoe ido, aunque no se ninguna intPor'pret ac ión del 

resultado 



En segundo lusar, 08~RVQ 

varianza ~ ct .. ~. 

int.[~odu(';.e c.ornplejidau y aebitt~ar'iedad ~n ~.~, d~:s:~·~stHcionalizaci~Sn~ 'r~n un 

ensayo de 

l.ndice de Producción Tnduslelal, sólo el 207. se ust aban a los modl'! los 

que son os más usuales 

parte de 

usuarios distintos obtendrán modelos y resultados distinLo;" 

2, Baj o la hipótesis de componentes, una s<.jr:'ie ti", iongi tud N es 

una señ;:¡l compleja . de banda limitada por la fs::'€'cuencla funí1nmpnLal 

(l/N) Y la frecuencia de "doblamienLc" (1/2)- que teansPQt:'ta inf()rma;;ión 

relativa a fenómenos de ct'onologia muy distint.a o t'*~Jat ivos il diversas 

bandas del enpectro disponible. 

La extensión del marco ARlMA a ést.e de los 

componentes, y por tanto. a la desco:llpOS1 ción del espectco pr'omete 



C0ffiU un pl~O en 2i entorno de 1/2 87 qUR es gU 

unto de pie.os de 

3, La f'fétac:tór; 0.e1 método con la frecuencia f"xisLe, peT'o sóto a 

tO ,lf), Y el pr-oblema, 1,mportante para la E'st2clonalidad, lo es mucho 

más si se óe::;ca ext.raer el ciclo-tendencia. Me pregunto que aporta el 

método a la definición de ciclo~tandencia, salvo una vaga asociación con 

las bajas frecuencias, 
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En el X11, se utilizan tt"es filtros de Henderson (de potencia 

mitad en 13,8 y 6 meses) en función de un t"atio ruido/señal (lIe de la 

tabla 012) cuya utilidad pt"oviene de su independencia de. cUillquier 

modelo. Para los ALP, de mínlJ\1o ruido (lIC=O.l), se selecciona el filtro 

de mayoT' paso (la media de 9 tét.~ni.IlOS de potencia mitad en 2*1f/6) de 

for~na que sabemos lo que ha(:emos cuando optamos entee la snñal de 

ciclo-tendencia y una media móvil sitnple de la serie desestad.onal izada. 

4. Resumiendo lo dieho en 2 y 3: el "paso" del fi 1 teo de 

expresión 3.1 está determinado por la fracción de var.ianza de cada 

componente (o banda) frecuen<:Íal tl'.le (~ah~~ atribuit' a la señal (Whit.tle 

pág. 58) Y será probablemente de. paso bajo par'a el (~i(~lo-tendencia, de 

paso alto para f..' 1. irt'egular y "pasa-banda" para la e!':t.ad ona Hdad y el 

ciclo. 

La adecuación del filtt'o dependerá pot' tanto de la capacidad 

del modelo de la señal para rept'oducir las cat'acterísticas de la banda 

espectt'al asociada a la señal. Y, a mi juicio, los modelos ,1<; los 

componentes, determinados por un modelo inicial demasiado apo'yado en el 

filtro 1/(1-B)(1-B**12), no son capaces de t'ccoger características 

i.mportantes del espectt'o. Pienso también en los máximos relativos de 

potencia que apat'ecen en la banda (1180, 1120) en sm.'ies cíclicas como 

las de opi n i.ones cmprcsat'ialeG, o los que upat'ecen 1\1uy a menudo entt'e 

1/12 y 116. 

El requisito de sobt'iedad pat'amétt'ica que pt'eside la 

modelización ARlMA puede estat' justificado en la pt'edicción, pet'o si se 

quiere descomponet': ¿No seria oportuno utilizar (!omo ct'itet'io de 

mOdelizaci.ón, la capacidad de reproducción del espectro? 

Alternat i v;.¡nll~nte, puede establecerse una tipolog:í a de series 

económicas basada en me.di.das no paramétricas, posi.blemente deducidas del 

espectr:o empírico, y asociar a cada tipo una familia de modelos ARlMA, 

uti Uzables como input del método DOMA. 



3 



La 

no 

LC'U11ead:l q.UE: S~? uLij J~zan'i n1í2 pr';:':'.gunto Si el et'"-:':t)[' de 'truncamiento 

tfenóf.:tf-:no de C~::; .. bb;:'~)t e:~ (l'2.E·rH'f:~~:u;·J::le, Pe-c' nt?;:} p,:-:n.'"'L~7~ t.a ut,"iiza',:1ún en 

de 

y asi~ 

se~l~.·~i t?ín~:pt.e dl.fer-f:rltes en nódut\) y fast~; Jos fi.Ltt"OS CP-'I¡t.'{"al(~s df) l{)s 

at Ll.i:r...,-;ü¡)S nn tos e"xt.e,::;'"n~üs!? 



chl'()nologiqu~~s, "1"18n:.l01 

OSCI~: Hr-.~sr:-las: 19/9. 

~ 27 

GRONOS 

11/]2/13: 

Mathp.:rnatlc.. Toky'n-, 1985 

whe-H us program" 

stalistics Ganada e 

of statistica). 

13--10--02 Papen;, 

Npl'love M., Gréthp.T" D.M" CarvalhoJ. L., "Analysis of eCO!lo"'¡ time 

se~rif..::E~H Ac;,adE\mic Pre.ss 1979 ~ 
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COMENTARIO DE ALFONSO NOVALES 

(Fundación de Estudios de Econom'ía Aplicada) 

El trabajo que" nos presenta Agustín Maravall resume ulIa buena 

parte de su tarea investigadora en los últimos años. Hay que agradecerle 

el esfuerzo que ha hecho por reSUmLl'. tan brevemenh~ <:01110 ha sido 

posible, el elevado número de articulos eseritos en e¡¡te periodo, así 

como hacerlo con el rigol' y la elaridad que en él son habilualc¡¡. 

Partiendo de tr'abajos iniciales de Box, Hi llmer y Tiao, 

Maravall y Pierce han venido desarrollando en los últimos años una 

1netodología de desc()1,\posición de una SI'T'¡ e basada en modelos ARlMA, que 

evi ta las dos dH icu 1 t.ades fundament. a 1 es dI') 1 método X- 11: Sil un if ot"lTlidad 

en el tt'at.amifmto de las distintas series, y la imposibi lidad df) llevar 

a (~abo inferenci as a<:erca del origen estaeional de las desviaeiones 

observadas a corto plazo. Por t.anto, no cabe sino congratu larse de que 

estos desarrollos puedan hacer innecesat'i a i a utilización futura del 

procedimiento X-U. 

A diferencia de otras propuestas. no se hacen supuestos 

arbitr'arios acerca de la esh'uctura ARlMA de los componentes estaci onal 

y deseslacionalizado de una serie, ¡¡ino que los órdenes de ¡¡US 

polinomios AR y HA se obtienen a partir de la [unción de autocovarianza 

del modelo estimado para la serie agregada. Otra ventaja impot·tanle de 

esta metodología es la relativa seneillez con que ¡¡c estiman los 

parámetros de los modelos de los componentes dp 1 a !:;¡.")rifL Para apreciar 

este aspecto. basta comparar este proced ¡miento COT! el sugerido por 

Engle (1978). 

Sin embargo, la desestaeionalización basada en modelos ARlMA no 

está exenta de algurlas (~uestiones que, a nI; tmtender, merecen ser 

discutidas en profundidad. Una prin\era cuestión se refi ere al instante 

en que, una vez estimado el modelo ARlMA de la serie origi.nal, e 

identif icados los órdenes de los modelos ARTMA para los componentes, se 
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;.1ntos 

eual.üs. 

utilizarlos en ei p~oceso de ext~ac{'~ 

otea propiedad inherent'ió a 

, , 
s:t s*~, .P ~ P~jS;:-t a .... n. qUJ.;~ 

eeg, 18 t. (an mes 8. '11.8S 

Con 

füDC3Itl.enta 1 " 

td.mesLeal 'llenen eSl~ n!ctuea estocástica p:'lt;.;.el on31, y es obvio que 

anáHsis de lo ser.ie tenga un mini.mo ~:;lgnlfic.;:¡do, 

difet:",nles compmIPnt.p.s e·s 

decisión de descom:p()¡¡(~r: o no, dependa de.! obj et.ivo que se. p¡,,-,ague, 

RevisP1!l()S 1 dS !'itzones usual1uP'Tit.p (,Xpll~,:::tas en favor de la 

seri~1 símpHfic.ar al púbticD lii c01l1prensión dI'; la 1.o(,wmac't.ón 

estadisll"'i, 1) ayudar en la predicción dI>. ¡él seeiE:, 4:' filcilitar la 

idenLlficaciún de relaciones con oteas \!8Tiables, y 6) hacer qUF~ los 

dat.os 1Ilensuales (o trbi~)str'ales) sean compay'ahle.s entt'e sí_ 

A. ¡ni jui (~io. todos estos mnt_ ivos tienen su prop1 a t:ontraparLida 

(he ¡-:xpuesto uné! dis(:usióll más detallada PII NDvales 1987)). Por ej p..mp lo , 
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si se utiliza la se!:"ic desestadonalizada, en el artículo de 

Marava 11 se proporciona inf OL'!ilc!" i ón estadística quP (~.nns idero importan u' 

para inLerpreta!:" su significado Y'eal. Así, en la última sp(:dón se 

(~alclllan los intervalos d~~ confianza de la tasa de v¡;¡riación de ALP. De 

aeuey'!io (:on estos !:"esul tados, una tasa de c_rccÍllli ento n\ensual, que 

elevada a anual resulta ser del. 12%, p~; compatible, al 9S% dp confianza, 

con un (:!:"ecimiento !:"eal en ('1 intervalo (7%, 171.), \.01110 allí se dice, 1:'.\ 

ampli tud de esle intervalo es muy super' i 01' a los niveles dI" t" 1 ,'rancia 

USIHJ 1 mente utilizados, 

Mi lectura de esta py'opiedad es algo más pos; Uva que la suya: 

Rste resultado SUL'I'f'(~ que hay en la variaf'ic'm mensual de ALP (po!:" 
1 

ejemplo en su TI)' demasiado ruido eQmo pat'a poder ¡'echazat" la 

hipóteGh: !Hf/la de que el crecinlielll,¡ observado es consist,.mt:e con el 

obj eLivo trazado de aTlh!l1\ano , Dadas las T'f-!percus iones que t ien(-! una 

act\la(~i<Ín ¡'estt"lcllva (en el easo de que ALP "pan~c:e" (TeCer por eneima 

de su objetivo) d,' la autot"idad mOlwtay'ia sobre el sistema (Tc.c\itic.io, 

e~:t,a observación estallí st j (:a muestL'a que COllV i ,~,ne no prestar mucha 

impoT't.aTH: i a a las desvia(: i OTlP.H a muy cot"lo plazo. POT' supuesto que 

conviene seguir 11p. (:eT'l~a dichas de!:lvl.;H' iones, pero intet"veTl(~ iones de 

signo contrario sobre los 1\lp.rcados de crédito pupden tener efectos 

perturbadores que no GC cOT:r-e~p()ndan con el s igni f i (:a!io T'ea 1 de las 

dp.sviaciones ob~H!T'vadas, 

Junto con este dalo, el gráfico 9 del aT't,í(~lllo muestt"a asimismo 

el número de mp.ses que deben LrallscurT"i t' para que una deterrllinada 

desviil(~ión media observad<l pase a considerat"s<.' (''''''0 indicación de una 

desviación rcal. A est.e respecto, seL'Í,a de nuevo aún rná!'1 enlusj ilHt.a que 

Maravall al evalu>!" los t"esultados. RTl pT'imer lugar, StlpOTlgil!l\OS que una 

dP.HVi ación mensual (:OTl r'especto al objet i vo SP'l preocupante- cuando 

e-xcede, al menos, al 1%. Incluso a un nivel !ir' (~onfianza del 9S%, 
1 

hilst.aría que didla (lp.svi ación se produj ... ", (m TI' en promedio, en 

dos meses consp.(:ut.ivos, para que se l'(~dlay.ase la hipótesis nula de que 

ALP s igue la senda trazada, ,JI tri t,o c:on la observa e i ún anterior acet"ca de 
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"¡.:stimating Strud.ur'al Models of Seasonality". ~n §ellsol1ª-!. 

Analys .. :j¿--º.f.~.Il:conomi~ _'T'im~ Ser~~s. editado por A. Zellner, 

Hlln~au of the CeTlsus. Washington 1976. 

Novalp.s, A. "Sobre la Deses t a(: i ona 1 izac.lón de Series Monetarias", 

f)()(!umento de trabajo 87-13, ¡¡·tü)l!iA. 
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nn 

f' un nÚrnf;;l.~O 

iJ~lCLnnza 

digamos, 

Ftn ause.n(;'.ia dr' 

lo que es 

Por ::)'t('8. parte, los pcoh le:mas previos que Trr,adway estudiaría 

"ntes de deseslacional i :(,,,. pueden tener poco que vp¡· I~on los intel:"e.ses 

del demandante. El seúor que pret.ende qtw "e p.i1mi.l1en la eslac.lon8.1idad 



pst H(' 1 ona.l idad 

trimesb'i'll que ;:;.lg,ue el modelo íl z a. 
l¡ t t 

la serie, 

PUp.sto que (1.11) impl1ea qUE: la teans[ot'm¡;¡:;ún estac1ouat'ia de 

v z, en igual a 
4 t 

!¡ 
z 

t 
z 

, ¡. 
1~ 

+ r¡ 
4 

u 
t 



+ ¡ ,8 j 

t _. 0<' 

1 "¡"lZ tJt'H\táC 1 ()f: 





(' 1)'(;:0 S(:; real iza 0n f: 

'- \)"','P,:- :.~ ~:mos. (fue r: 

y la 

la 

plantea la 

rtistinla irregularidad. 

que representa la v8rLan'za del 1 ct'e.gulnc. 

serie de ALP obtuvin,oG Mant""niendo 

HfereaS, para 1:\ 
< 

.;:. lC') i'p-sult.a =.581; 

t. , 

En 

'r-h8 j } , " (,::;, 2.1 ~S') 'J~::. !. 

;.!p. i ~!. . ;;!l'"a t~S i";'~'? r' ;"~'nz a. 

~\1uy 

!llóyol' 

prop0t'"'c ión de. 
2 

'trn1 dHd.~:;O de pd.t'"8, la 
é,5 

~~ 1 '~IOdR 1 o de las 1 lneas 

::::;:-. .5 ~ 

=.00 i. En el CUd<1.'·O II se pnesenbm 1 a~; varianza[: de J os ~!.n:üres paea 

ambos (~asos. Se obs¡¡~rva que. siempre sucp,h~ qUFc la tendenc él. se- ,,!~Líma 

peor que la ser; ¡~ deseslac.lonal L~Hd<l. < Para 

" z. - ""P , los prTores en las dos 1\1P(11 e iones son aprOld ·!H.danl",nt:.~:. iguales. 
t t. 
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VARIANZA DE LOS ERRORES DE TRUNCAMIENTO DEL FILTRO 

(En unidades de J ~ I 

Figura 14. 

al Tendencia 

SERIE CON COMPONENTE IRREGULAR PEQUEÑO 

SERIE DEL TRABAJO 

SERIE CON COMPONENTE IRREGULAR GRANDE 

Año. 
------- --- ----

2 3 4 5 

b) Serie de .... tacionalizada. 

SERIE CON COMPONENTE IRREGULAR PEQUEÑO 

SERIE DEL TRABAJO 

SERIE CON COMPONENTE IRREGULAR GRANDE 

... .. . 
.. -.. :: .. -::-;;.-:.-:~-;-.-; ..... ,..." 

Años 
2 3 4 5 



la 

se a~ 



f-;; r.:!'T ",~ ~,..~ 1 
~-.. ~---"--~~, --

y 

Cale!! 1 él. 1 >1S tasas de cr€;cütüt'nt.o anual izadas qu" 

Concluye 

que, paca 1.985, 19fH, Y lo;; meses tt'FlnscurTidos 1," 

acumuladas d~: la serie desestacional1:>::n"" han sido más etTát ,.,,;.; que l.as 

dp 1 a serie i11.a1. Este l'S un re.sulLado de inl. "¡'ps y 1Tterece la pE'na 

verlo con más detalle. (El "overshooting" al que se n~fien; Novale.s en 

las medias de las tasas aeumulad::ts de la serie desc:::lac.loTlrtliz.ada 

posible¡"fmb~ se explique poe el efecto de anualLi.:ar 1 iclS tasas acumulada!} 
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Ofieia:S~ 

25 :) 

80 

8. L 

i8.Y 19 ~-1 

)85 ',) lO O 

39./ 

85 78,3 31,3 16,0 

86 103, '{ 36.9 5 -, 
> ! 

(8l) 

TOTAL 161.1 24.9 22., l 

): Sólo los 4 pril1!er-<);~ meses. 
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1 
VARIANZA D~ LA TASA T1 

Primera Obst-:!l"vación Publicada 

------ ------

1983 

84 

85 

86 

(87) 

Serie 
Original 

187.3 

192.4 

80.8 

102.9 

(44.5) 

Sp.rie 
Desestac. 

7.0 

20.0 

45.6 

55.5 

(44.0) 

( ): Sólo los 4 primeros meses. 
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AUTOCORRfi:LAC ION DE ORDEN 12 

DE LAS SERIES DE TASAS 

CUadro 14 

Serie Desestaciona1izada 
Serie 

Original 
Oficial Método del 

Trabajo 
XllA 

-_ ... _-_._.- ._-_.-.- ... _._--_._-•... _ .. _-_ ... _._~---_.. . .. _-_. __ ...•. ----

.74 .15 -.01 .08 

Tasa 

Acumulada .44 .15 .18 .15 
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df:: los cO'rnpofle-nt-eG, Un ej emp lo es 'j 8. seo!::' i~: dt~- Operac iCH1PS dp. Segur:o ~ que 
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oficial de los ALP se t'ealiza de for'1I1a indirecta, por !11f')dio de la suma 

dp <:0111ponentes desestH(~ionali.zados, los prohle1\\as anteriores han 

aEp.etado a su descstacioIlHlh:aeión. Desde 19R~), la desestacionali:r.adón 

se encuentra SOlnp.t. i da a una incerLidllll\bre especial, 

Pero a ppsar de que pueda ocurrí r: que, en a 19ún año. 1 HS tHsas 

acumuladas de la ser-ie dpsp.stac ionalizadH span más err.áticas q1H~ 1 as de 

la serie original, pl resultado no deja dp SPt' pf~eLurbador. Quip..n 

n~a 1 iza la poI í tica !\\OTlPt.ar: i.a a corto plazo (p.l dem;lndante de la ~;f~rie 

dpsp.stacionalizada) dpluanda, creo yo, una sUHvización de la serie. 

En consecuencia, rehice el ejercicio de Novilles para las tasas 

acumuladas de las cuatL'o series del CUadro 12, para los ilños 1979 a 1987 

(cuatro primeros IlIPses). El Cuadro 15 compara las varianzas d<' las tasas 

acumuladas. Se obsf)t'va que la desestaei 011<'1 Ji l:ación of id H 1 di sm i nuye la 

vari anza todos los años, pxcepto en 1985. 86 Y cuat co pr'imeros meses del 

87, En estos años, por ciprto, la varianza de la tasa ét<:ll1nulada de la 

serie original di sminuye drástica111ente, de. manera que las V'tT'¡ an:r.as de 

1 a serie 

reducidas, 

deseslad olla 1 izada, aunque algo mayores. siguen siendo 

Panl la sor ie desestac iona 1 i ;r.ada obtenida med i I'lnte e] método 

d!>.l U'abajo y mediant.e Xl1A, en Lodos lo::; años sin excepción, las t}1sas 

acumuladas tienen una variam:a más pequeña que la s~~J'i e original, La 

suavización de las tasas acumu ladas de la ser'te desostac iona 1 izada es 

particularmente acentuada cuando se util i%;il el método del tr'abajo. 

observa 

si se calculan 

de nuevo que 

las FAC de las disU.ntas sor1.es de tasils, se 

J a t'educción de 1 a VHT'l anza en la serie 

desestaC1.0T1a 1 izada va acompañada por una disminución de 1 a (!OTTelación 

estacional, eomo se desprende de la segunda fi.la del Cuadr'o 14. De 

nuevo, la desestacionalización cumple, a grandes rasgos, sus objetivos. 

Lo que la críti(:a de Novales y la discusión anterior ponen de 

manifiesto no es una críti.ea g,~neral a desestacio!1alizar series, sino 

una debilidad del método oficial de despsl"-acionalización indirecta 
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CUadro __ 1.? 

VARIANZA DE LAS TASAS ACUMUr.ADAS 

1979 

80 

81 

82 

83 

84 

85 

86 

(87) 

Serie 
Original 

17.5 

7.7 

9.1 

8.0 

17 .3 

12.8 

1.6 

1.4 

(6.2) 

--_. ~----~.~. '~'--

TOTAL 15.4 

Serie d~l Banco de Datos 

Serie Desestacionalizada 
_._----- ----

Oficial 

11.5 

.3 

.6 

.6 

6.4 

1.3 

4.2 

3.8 

(6.4) 

--------

Método del 
Trabajo 

2.7 

.8 

1.4 

.5 

4.1 

1.5 

.8 

.5 

( .l) 

XllA 

4.2 

1.4 

2.3 

.5 

8.9 

3.9 

.6 

1.0 

( .2) 

9.9 7.6 9.1 

( ): Sólo los 4 primeros meses. 
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VARIANZA DE LOS ERRORES DE ESTTMACION 

DE LAS TASAS ACUMULADAS 

CUadro 16 

Estimador Contemporáneo Estimador F'inal 

Serie Tenden- Serie Tenden-
Desestac. cía Desestac. cía 

5.00 6.34 2.41 2.76 

2.65 3.13 1.32 1.64 

1.68 1.92 .84 .97 

1.16 1.30 .57 .65 

.83 .93 .41 .45 

.61 .67 .29 .33 

.44 .50 .21 .24 

.32 .36 .15 .17 

.22 .26 .11 .12 

.15 .17 .07 .08 

.08 .10 .03 .05 



transcurrido 3 meses, la varianza del p..rr:or se ha reducilln a 1/3 de su 
1 

valor ini.cial (el de la tasa TI); al tr·anseurr.i.r medio año, 

aproximadamente, la varianza deí error sP.. ha eeducido a 1/10. En 

térml nos dp.. dp..sviación U.pica, el P..tTOr en el estimador cOTlten\poráneo, 

al acumular 3 meses, es del orden de 1.3 puntos percentualcs de 

crecimiento anual, que se reducen a .8 al acumular 6 meses. 

Por último, Novales me pregunta las razones a favor y en contra 

utilizar el análisis Box-Jenkins como metodología de 

desestacional ización, fn~nte a la expuesta en mi trabajo, Pero el 

aniU isis Box- Jenkj¡ls no es. en modo alguno, una metodolog ia de 

desestac;onaJización, De hecho, el método expuest.o en el trabajo es la 

forma en que el análisis Box-Jenkins, enfocado hacia la predieción, se 

extendió al campo df' la dcsestac;oT\;llización, como se ve clarament~l en 

Box-Hilhner y Tiao (1978, refercnciado en el trahajo) , En definitiva, se 

trata de eonsLesLar a dos preguntas r'e 1 ac 1 onadas, peT'O (:·1 ;n'amente 

distintas, Una es, al margen de la estaci.onalidad y posibh~meTlte del 

ruido, ¿donde estamos?, y la otra ¿hacia donde vantos? 

Mi contestación se ha extenlÍltlo más de lo que e!;p~~r'aha y, aún 

así, no he podido contestar a muchos de los puntos, ni habré podi.do 

despej ar: muellas de las reservas. Pero qu iero acabar n~sl.l1\l i e.ndo muy 

brevemente mi posición, No pretendo que el método descrito en el trabajo 

sea "Po 1 mej 01''', ni que haya t'p.suel to todos los problemas; ni pOI' asomo, 

Pienso sin embargo que, en un terna sembrado de ambigüedades, confusión y 

dificultad, permite atacar' los probh)mas de manera sistemálica y 

sensata, En última instancia. para mi ~¡e ha convertido en un inst.Tul11ento 

computacionalmente cómodo y analíticamente poderoso, con el que es 

posible trabajar confot"tablemenle, 
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