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En el Centro de Formacidn del Banco de Espana se im
partid durante el periodo de febrero a junio de 1981, el pri-
mer Curso de Prediccidn Monetaria organizado por el Banco de
Espafia. En ese Curso una gran parte de asistentes realizaron
un trabajo practico sobre una serie temporal econdmica. En es
ta nota se pretende dar a conocer los resultados de dichos
trabajos. Las series objeto de estudio fueron escogidas con -
plena libertad por los participantes en el Curso. Los resulta
dos que aqu{ se comentan no pueden verse como resultados fi-
nales, pues son fruto de una investigacidn realizada en pocas
semanas, pero en la-mayoria de los casos.los trabajos contie-
nen un planteamiento.adecuado del problema v apuntan las ca--
racteristicas m&s importantes de las series estudiadas, como
rupturas en su comportamiento, estacionalidad en algunos ca-
sos trimestral, ciclos econdmicos en series de dispersidn sa-
larial, v un cierto nlmero de intervenciones por factores es-
pecificos dificiles de cuantificar. En bastantes casos se es
tudia el comportamiento del modelo en la prediccidn de los va
lores mas recientes de la serie y en otros casos, como en el
del tipo de interé&s interbancario, se dan predicciones para -

los prdximos periodos a observar en 1981.

Un dato de inter&s de esta coleccidn de trabajos es
el concerniente a la variedad de problemas gque se presentan,
asi se abordan tanto series anuales, como trimetrales, mensua
les y decenales y aungue gran parte son series monetarias, =-
las hay también sobre comercio exterior, salarios, emigracidn

e indicadores de actividad. Dentro del capituio monetario hay



un grupo importante de series referidas a entidades privadas

de distintas zonas geograficas.

Los trabajos se pueden agrupar de la siguiente -

forma:

I. Series monetarias agregadas

I.1. "Un modelo de an&lisis univariante pa-
ra la serie mensual (medias de saldos
diarios) de disponibilidades liquidas"

por Maria Teresa Sastre de Miguel.

I.2. "Un modelo univariante para la serie -
mensual (dato de fin de mes) de depdsi
tos totales de la banca privada", por

Milagros Cogorro Garcia.

I.3. "Un andlisis univariante con interven
' ciones para la serie mensual de acti-

vos liquidos computables del sistema
bancario" por Jesfis Cao Armillas (Ban

co de Espahna).

I.4. "Andlisis univariante y an&lisis de -
intervencidn para la serie: crédito -
oficial al sector pblico" por Dolores

Garcia Martos.

II. Series de tipos de interés

IT.1. "Un estudio univariante de = serie de-
cenal del tipo de interés interbanca-
rio a un mes" por Maria Jesfis Orduna -

Mendiola {(Banco de Vizcaya).

III. Series monetarias de entidades privadas

ITI.1. "Andlisis univariante para una serie -

monetaria correspondiente a una entidad



Iv.

IIT.2.

III.3.

IIT.4.

III.5.

III.6.

Series

financiera privada con andlisis de in-
tervencidn" por Antonio Pérez Garcia -
(Caja de Ahorros y Monte de Piedad de

Lebn) .

"Los pasivos computables mas el ahorro
del emigrante: una aplicacidn de la me
todologla Box-Jenkins" por Enrigue Séez

Ponte (Banco Pastor).

"Modelos ARIMA univariantes para las se
ries mensuales AVT y CCT" por Julio Angu
do Ib&hez (Confederacidn Espanola de Ca

jas de Ahorro).

"La modelizacidn univariante de los de-
pbsitos a plazo de una entidad de crédi
to privada" por Antonio Valero Reig (Ca
ja de Ahorros vy Monte de Piedad de Va-

lencia).

"Modelo univariante para una serie dece
nal de recursos ajenos" por José Luis -
Carribén Cervantes (Caja de Ahorros de -

Alicante y Murcia)

"Un modelo ARIMA con an8lisis de inter-
vencidbn para una serie monetaria dece-
nal" por Luis Enrique Arrufat Guerra -
(Caja de Ahorros de Zaragoza, Aragdn y

Rioja).

de coeficientes econdmicos

Iv.1.

"Un ejercicio de aplicacidn de la Teo-
ria de series temporales al estudio del
comportamiento bancario: la relacibn de
los depbsitos al activo" por Oscar Fan-
jul Martin (Fundacibn del I.N.I.)



IV.2. "Una aplicacidn del anélisis univarian
te de series temporales a algunos com-
ponentes de la estructura salarial tri
metral espanola durante el periodo =---
1963-75" por Luis Malo de Molina.

V. Series de indicadores de la coyuntura econdmi-

ca

v.1l. "Aplicaciones de la metodologia Box-Jen
kins al indice de protesto de efectos:
un ejercicio de andlisis univariante" -
por Gregorio GOmez-Jarefio Millé&n (Banco
de Espana).

V.2. "Modelizacidn univariante de un indica-

~dor mensual de la actividad econdmica"”
por Manuel Martinez Bartolomé& (Banco de

Espana) .

VI. Series anuales de produccidn

VI.1. "Saldo anual de emigracibén en Soria" por

Concepcidn de la Grana Fernéndez.

VI.2. "Poblacidn de derecho en Soria" por Con-

~cepcibn de la Grana Ferné&ndez.

VII. Series de Comercio Exterior

VII.1l. "An&lisis univariante de la serie men--
sual de exportaciones" por Eduardo Mora

les Martinez (Banco Exterior de Espana).

VII.2. "Modelizacién univariante de la serie im
portaciones de bienes de capital" por Jo
sé€ A. Trujillo del Valle.

Una copia de estos trabajos se encuentra en la bi

blioteca del Centro de Formacién del Banco de Espana.



I. SERIES MONETARIAS AGREGADAS

En este grupo se presenta inicialmente la serie men-

sual (media de datos diarios)de disponibilidades liquidas. Pa-

ra el periodo estudiado 1973(1)-1981(1), se seleccionan tres -
modelos, dos basados en una diferenciacidn regular y una anual
de la serie original (en logaritmos) -modelos (1) y (4)- y otro
basado' en dos diferenciaciones regulares y una anual -modelo-
(9) .- Todos ellos muestran una desviacidn esté&ndar residual por
centual alrededor del 0,33%. Ante la diversidad de modelos la -
autora realiza una serie de ejercicios de prediccidn en los que
se concluye que el modelo (9) se adapta mejor a la evolucidn de
la serie en 1980 pero peor en 1979. Dado que en 1980 la serie -
registra en enero y mayo un comportamiento atipico, queda plan-
teado el problema de si la serie estd experimentando un cambio
de comportamiento, que exigiria un cambio de modelo, o si se -
trata mds bien de comportamientos atipicos esporddicos concen-
trados en 1980, que habria que explicar en funcidn de un conjun
to de variables que captasen la situacidn coyuntural de ese mo-
mento. En ausencia de esto iltimo seria razonable que un modelo
mas flexible como el (9) se comporte mejor en 1980 que los mode
los (1) y (4) gue tienen mé&s memoria, como se deduce de la re-
presentacidn puramente autorregresiva de los modelos (véase cua
dro XII).

A partir de los mencionados resultados, la preocupa--
cidn fundamental en la realizacién de este trabajo fué la de -
examinar si el modelo para la serie de disponibilidades liqui-
das podia o no considerarse estable dentro del periodo muestral.
Asi, la autora compara sus resultados con los obtenidos en Espa

sa (1979)*, sobre esa misma serie pero para el periodo 1967 (2)-

(*) A. Espasa "Modelos ARIMA univariantes, con anflisis de in--
tervencién para las series de agregados monetarios (saldos
medios mensuales) M, y M,", Cuadernos Econdmicos del I.C.E.
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1978 (4). Los modelos en ambos trabajos son distintos y aunque
parte de tal discrepancia podria deberse al modo en que fué --
construida la serie para el periodo 1967(2) a 1973(3), época -
para la cual no se dispone de datos diarios, la autora encuen-
tra que utilizando su muestra desde 1973(1l) a 1978(12) obtiene
un modelo muy similar al de Espasa (1979)*. Esto fGltimo irfa -
en favor de que la serie estd registrando un cambio de compor-
tamiento. Sin embargo, en un estudio sobre la estabilidad mues
tral de los modelos (1),(4) y (9) (véase apéndice n°l) se ob--
serva un deterioro similar en la varianza residual de todos los
modelos, incluido el (9), al ahadir paulatinamente los ahos =--
1979 y 1980 en la muestra utilizada en la estimacidn. Con todo
ello la autora concluye gue la cuestidn de si la serie estd re
gistrando un cambio de comportamiento o si se tratd de unos mo
vimientos esporéddicos, registrados principalmente durante 1980,
es algo que tendra que dilucidarse cuando se pueda ampliar la -

muestra al menos a todo 1981.

El segundo agregado monetario que se estudio es el -
de la serie mensual (saldos de fin de mes) del total de depdbsi-
tos en la banca (DEPBA). La muestra utilizada va desde 1962 (1)

a 1980(2). La serie se construye a partir del balance mensual -
de las entidades bancarias y dado que en marzo de 1976 se elimi
nd de la correspondiente partida del balance, los depdsitos de

las cajas rurales y cooperativas de crédito, en la modelizacidn
de DEPBA se aplica, como se hace en Espasa-Pérez (1981)**, un -
andlisis de intervencidn para que recoja el efecto de ese cam--

bio de definicién.

Uno de los aspectos mds interesantes del modelo que -
la autora presenta para esta serie (véase cuadro n° 2) lo cons-

tituye el factor estacional trimestral de medias mdviles: (1 -
- 63L3 - 86L6 - 69L9). Este efecto trimestral en agregados mone

tarios no es nada extraho pues existen en el sistema monetario

{*) Obra anteriormente citada en la p&gina n° 5.

(**) La prediccidn decenal de los componentes de las disponibi-
lidades liquidas y la instrumentacidn de la politica mone-
taria espanola. (De prdxima publicacidn en la serie de Es-
tudios Econdmicos. Servicio de Estudios del Banco de Espa-
naj .




espanol reglamentaciones (p.ej. liquidacidn trimestral de im-
puestos) y hé@bitos (p.ej. efectos de escaparate de fin de tri

mestre) con periodicidad trimetral.

La muestra utilizada en este trabajo es de 19 anos y
en el sistema monetario espanol ha habido cambios importantes
gque podrian haber influido en el comportamiento de DEPBA. Pa-
ra estudiar ésto la autora divide la muestra en dos partes, -
situando el punto divisorio en 1973. En la reestimacién del -
modelo para cada submuestra se obtiene en ambas un error estén
dar porcentual residual  practicamente idéntico (0,56%). Las
diferencias entre las estimaciones,para ambas submuestras,de -
los pardmetros de los factores autorregresivos regular (1-¢iL)
y del factor ARMA (1, 1) anual son minimas y no significativa-
mente distintas de cero. Las diferencias mds importantes se ob
tienen en la estimacidn del factor de medias mdviles trimetral
(1 - 63 L3 - 66 L6 - 89 Lg)g Este resultado parece indicar que
la ley de comportamiento de los depbsitos en la banca durante-
1962 a 1980 ha sido bastante estable, excepto en un cierto efec
to estacional trimestral gue muestra la serie. El1 trabajo con-

cluye realizando un ejercicio de prediccidn para 1980 y 1981.

Los dos agregados monetarios restantes que se presen
tan en esta memoria se refieren a partidas del activo. El pri-

mero de ellos es la serie mensual (medias de saldos diarios) de

los activos liquidos del sistema bancario, computables para el-

coeficiente de caja. La muestra utilizada comprende desde 1973

(3) a 1981(1). Para modelizar la serie se toman primeras dife-
rencias y diferencias anuales de los datos originales. En la -
primera parte del trabajo se llega a un modelo, AR(1l) regular-
MA (1) estacional, gue presenta una desviacidn esté&ndar residual
de 5890 millones (1,05% del nivel medio de la serie en 1980) .-
Este modelo contiene bastaﬁtes.residuos atipicos que correspon
den a fechas en gque hubo variaciones importantes en los coefi-
cientes legales de caja. En la segunda parte del trabajo se -~
abordan esos residuos atipicos mediante el an8lisis de inter--

vencidn sobre la estructura ARIMA multiplicativa anteriormen-



te seleccionada, llegando asi a un modelo con una desviacidn
sté&ndar residual de 3.980 millones (0,71% del nivel medioc de
la serie en 1980), lo que refleja la importancia del an&li--
sis de intervencidn en esta serie. Con &l los intérvalos de

confianza para la prediccibén se reducen en un 32%, respecto

al modelo anterior. No obstante los residuos estimados al in
corporar el an8lisis de intervencidn presentan una estructu-
ra de periodicidad trimestral en el correlograma y para te--
nerla en cuenta se afiade al modelo un factor de medias mdvi-
les (1 - 6, L> - 6. 1% - 65 L”). En la estimacién del modelo
resultante la desviacidn esté&ndar porcentual es de 3.620 mi-
llones (0,65% del nivel medio en 1980), lo gue supone una re
duccidn adicional del 9,1% en los intérvalos de confianza pa
ra la prediccidn. En el caso de esta serie el andlisis de in
tervencidn ha tenido un doble efecto, por una parte reducir

la varianza residual y por otra revelar una cierta estructu-

ra trimestral que no se detectaba previamente.

La sequnda serie de activos monetarios que se estu

dia es la serie mensual de crédito oficial al sector pGblico.

La muestra considerada es 1972(1)-198G6(11l). En esta serie es
de destacar el comportamiento de las primeras diferencias de
su transformacidn logaritmica (CRED1 en el trabajo), gque se -
muestran estacionarias excepto que el nivel medio de cada mes
dentro del trimestre parece distinto. La autora aborda el es-
tudio de este comportamiento estacional mediante dos procedi-
mientos: uno deterministico, gue consiste en aplicar un an&li
sis de intervencidn que permita medias distintas a la serie -
CRED1 segfin el mes de gque se trate dentro del trimestre, y -~
otro estocdstico consistente en trabajar con las primeras di-
ferencias, diferencias trimestrales o diferencias anuales de
la serie CRED1l. De este estudio se desprende que la modeliza-
cidn deterministica es la més adecuada para la muestra en cues

tidn, llegé&ndose al modelo:

CREDlt = (wo + w, L + w L2)Dt + (1 - 6, L -6 Lll) a don-

1 2 1 11

es una variable artificial con unos. en el primer mes de-

tl

de Dt



cada trimestre y ceros en el resto. El modelo tiene una desvia
cidn estédndar residual porcentual de 0,87% y su componente de-
terministico implica que la tasa de crecimiento del crédito ofi
cial al sector pliblico tiene una media del 1% en el primer mes
de cada trimestre, 1,4% en el segundo y 1,7% en el tercero. Es
te esquema trimestral parecia bastante homogéneo dentro del --
ano por lo que en el estudio no se consideraron modelos con me
dias distintas para cada mes del ano, pero este es un aspecto-
gue gueda abierto para una prbxima investigacidn. El modelo pre
sentado se muestra bastante estable cuando se reestima con mues
tras que acaban en 1979 & en 1977. De todas las series gue se -
presentan en esta memoria &sta es la finica con un componente de
terministico tan acusado. Esto implica una funcién de prediccién
bastante rigida, pero como hemos dicho este es el modelo que pa
rece preferible de acuerdo con la muestra utilizada y dada la -
serie de que se trata ,"crédito oficial” al "sector pGblico",no
es, quizds, tan extraho que los datos apunten hacia un modelo -

muy deterministico.



II. SERIES DE TIPO DE INTERES

En este grupo se considera la serie decenal de tipos

de interé&s del mercado interbancario para préstamos a un mes.

La muestra utilizada va desde la primera decena de enero de --
1975 a la tercera de diciembre de 1980. Conviene destacar pri-
mero el cardcter decenal de la serie. Sobre el mercado interban
cario se disponen de observaciones diarias, pero un modelo dia-
rio es una labor bastante larga y compleja gque no es aconseja-
ble abordarla directamente. Por otra parte, un modelo mensual =
sobre este tipo de interés tiene poca utilidad en si mismo. An-
te este dilema la autora opta por construir un modelo decenal*
(medias decenales de datos diarios) cuya compleijidad es similar
a la de los mensuales pero su utilidad y aprovechamiento de la

informacidn diaria disponible es mucho mayor.

El modelo se construye sobre las primeras diferencias
de la serie original, que presentan una desviacidn estéandar de
2,48. Los modelos mé&s aceptables estimados para toda la muestra
tienen una desviacidn esténdar residual de 2,09 . E1 incon--
veniente principal de estos modelos estd en que presentan un =--
conjunto de residuos atipicos gue se concentran entre agosto de
1978 y junio de 1979, é&poca en que los tipos del mercado inter-
bancario registraron un comportamiento muy andmalo gue no se --
puede pretender explicar de una forma minimamente aceptable sin
incluir en el modelo variables econdmicas que reflejen las ca-
racteristicas principales de la coyuntura monetaria de ese pe-
riodo. No obstante, estos modelos referidos a la muestra 75-81
revelaron ya aspectos muy interesantes de esta serie. Lo mé&s -
importante fué& el ver gue la serie tenia un componente estacio-
nal, que adem&s no era de periodicidad anual sino mé&s bien tri-
mestral o semestral. Esto Gltimo permitIa dividir la muestra en
partes sin necesidad de que cada una de ellas tuviera varios --

anos de observaciones. Asi ante los resultados & estaprimeramr

(*) La utilizacidn de modelos decenales para series monetarias-
fué inicialmente sugerido y realizado en Espasa-Pérez (1981)



te se consideraran dos submuestras,una desde principios de 1975
a agosto de 1978 (129 observaciones) y otra desde junio de 1979
a marzo de 1981 (65 observaciones). Del estudio con la muestra
completa (gue incluye el considerado periodo andmalo) y con las
dos submuestras mencionadas (que lo excluyen), se deduce que el
modelo:

Lls) (1 - L) X = a

(1 - t

L)y (1

o9 %18 £

donde Xt es el tipo de interé&s en cuestibn, se ajusta razonable

mente bien en todos los casos. Para ambas submuestras el parame

tro ¢,

pectivamente) y en la muestra total el valor de 0,20. Tenemos -

toma valores practicamente idénticos (0,24 y 0,25 res--

pues que el tipo de interé&s interbancario registra un componen-
te estacional semestral bastante estable a lo largo de toda la
muestra y el periodo anémalo (agosto 78-junio 79) no supuso una

ruptura de esa estacionalidad.

La eliminacién del denominado periodo andmalo reduce
en gran cuantia la varianza residual de los modelos, pero se -
observa tambi&n una fuerte reduccién de varianza residual de la
primera submuestra (varianza = 1,672) a la segunda (varianza =
= 0,712

cado, reduciendo incertidumbres.

), lo cual indica una evolucidn muy positiva de ese mer-

El modelo propuesto para la submuestra mé8s reciente -
no esté exento de problemas. Asi dado el escaso nlimero de obser
vaciones diséonibles el componente estacional no ha podido ser
examinado con suficiente profundidad y en concreto gueda la du-
da de si el factor autorregresivo semestral es lo miAs correcto
o esguemas de medias mdviles por ejemplo del tipo: (1 - 89 L9 -

818 I}Q-827 L27), pueden ser preferibles. Por otra parte en-
65 observaciones se estiman dos residucs de un valor absoluto -
normalizado de casi 34§. Asi pues la autora no pretende haber lle
gado a un modelo final, pero es indiscutible gque el trabajo gue
ha realizado detecta caracteristicas importantes de la serie y-
constituye un primer paso para posteriores estudios con mayor -

sofisticacidn. Por otra parte ha demostrado que el tipo de inte



rés del mercado monetario es predecible, es decir actuar, hoy
por hoy, en tal mercado habiendo evaluado y procesado economé
tricamente y de forma eficiente, la informacidn disponible es

una fuente de beneficios.

Reconociendo gue el modelo estimado para la submues
tra junio 1979-marzo 1981, es un modelo a mejorar, la autora
realiza, en la Gltima parte del trabajo, un ejercicio de pre-
diccidn con &l mismo. Primeramente conviene observar (véase -
cuadro n® 5) que los intérvalos de confianza para las predic-
ciones, que se obtienen del modelo son excesivamente amplios
para predicciones alejadas, siendo solamente aconsejable la -
utilizacidn del modelo para predicciones a pocos meses por de
lante. Al utilizar el modelo para predecir se observa que &s-
te no capta cambios moderadamente fuertes de la serie (p. ej.
el de 13,3 a 14,4 de la segunda a la tercera decena de abril),
pero una vez gue &stos se han producido las predicciones actua
lizadas se adaptan inmediatamente al cambio de nivel. Para cap
tar estos cambios modelos que incluyan variables explicativas
se muestran muy prometedores. La autora concluye su'trabajo --
dando las predicciones del tipo de interés para el segundo se-
mestre de 1981. En ellas los tipos muestran un descenso conti-
nuado desde el 16,9 a principios de julio hasta el 15,5 a pri-
meros de octubre donde empiezan a recuperarse hasta el 16,6 pa
ra diciembre. Estas predicciones han de verse como una pauta -
de comportamiento de tales tipos en ausencia de fendmenos o ten
siones especiales enlel mercado. En caso de darse éstas,blas pre
dicciones de este trabajo tendrian gque actualizarse utilizando

el modelo propuesto que se puede escribir de la forma:

Y =0,377Y

& + 0,255 Y

- 0,096 Y

t-1 t-18 t-19"

en donde Yt es el incremento del tipo de interés a experimentar

en la decena t.



III. SERIES MONETARIAS DE ENTIDADES PRIVADAS

Todas las series de este grupo son series de pasivos,
unas veces se refieren al total de recursos ajenos y otras a deter
minadas - modalidades de los mismos, y en un @nico caso a una mo
dalidad especifica de recursos para una zona geografica concre-
ta. En los cuatro primeros casos las series son mensuales y en

los dos Gltimos decenales.

En el primer estudio III.l, se nos presenta una serie-
agregada de recursos ajenos utilizando datos de fin de mes. Se
utiliza una muestra de 85 observaciones. En la primera parte -
del trabajo se llega al modelo:

1

(1 - 1) (1 -1%% 1. % = (1-0,82L 2y

t t’

con una desviacidn estdndar porcentual residual de 0,77%. E1 -
modelo se complementa posteriormente con un andlisis de inter-
vencidn que introduce un efecto (negativo) escaldn en la serie

a partir de la observacidn 48 para captar la influencia de unas
disposiciones legales dictadas en 1977 (*) y un efecto impulso
en los meses de diciembre para captar una serie de éfectos de -
politica externa de la empresa. Con ello el error esté&ndar resi
.dual porcentual se reduce ligeramente tomando el valor de 0,74%.
Este valor es excesivamente amplio si se compara con el obteni-
do por Espésa-Pérez (l981ﬂ*§£ra el total de depdsitos de parti-
culares en Cajas de Ahorro gue es del 0,26% para un modelo dece
nal. Dos son las razones principales de esta discrepancia tan -
fuerte, una el utilizar datos de fin de mes en vez de medias =--
mensuales y otra el incluir partidas de recursos ajenos con gran
des fluctuaciones y gque suelen referirse a depdsitos de entida-
des pGblicas o grandes empresas. En el agregado para todas las-
Cajas de Ahorro, el efecto\de estas partidas se compensan unas-
con otras pero en el estudio de series referidas a entidades -=-

bancarias concretas es conveniente no incluirlas y darles un -

(*) Este efecto se detecta también en el total de depdsitos de
particulares en las Cajas de Ahorrc, véase Espasa (1981)."El
andlisis de intervencidn para la prediccidn monetaria en momentos de cam
bios estructurales" el caso espanol en 1975-80". -

Sobre los inconvenientes de este tipo de proceder véanse los comentarios
al trabajo III.3.

(**) Obra anteriormente citada.



tratamiento a parte, pues con frecuencia existe informacidn a
priori importante sobre su evolucidn futura, gue se puede uti
lizar para la prediccidn (estadistico-econométrica, subjetiva

o mixta) de las mismas.

El segundo trabajo de este grupo, III.2, se refiere
a una serie de pasivos computables m&s el ahorro del emigran-
te, utilizando una muestra de 95 observaciones gue son medias
mensuales de saldos diearios. En la primera parte del estudio
se llega al modelo:

12

(L -1) (1 -L77) 1_X_ = (1-20,87L

n “t ) a

tl

con una desviacidn esté&ndar porcentual de 0,66%, gue por lo -
referido anteriormente es excesivamente alta. El modelo mencio
nado presenta un valor significativo en el retardo guinto del
correlograma residual. En la segunda parte se oObserva que am-
pliandoc el modelo anterior con un factor autorregresivo (1 -

- ¢5 LS) el ajuste mejora. Este modelo resultante presenta un
gran inconveniente, pues en &l el valor de los pasivos para -
cualguier mes del ano depende del nivel de pasivos cinco meses
antes y no parece gue existen razones institucionales para afir
mar gque los pasivos, por ejemplo, del mes de marzo dependen del
nivel gue éstos régistraron en el pasado mes de octubre. Ante -
este problema el autor detecta que esta correlacidn de orden =--
cinco puede deberse a la politica de abono de intereses seguida
por su institucidn y propone para un estudioc ulterior realizar-
un andlisis de intervencidn que capte los efectos de dicha poll
tica. El problema de abono de intereses surgidec en este trabajo
puede parecer al estudiar los recursos ajenos de cualquier Caja
de Ahorros, en especial si la institucién ha cambiado su calen-
dario de abonos o ha practicado un cambio importante de tipos.
En estos casos seré necesario un tratamiento especifico del pro
blema mediante an&lisis de intervencién o mediante la inclusidn
de variables explicativas "auténticas" en el modelo, pero cier-
tamente un puro andlisis univariante no es suficiente y la in--
troduccidn en €1 de esqguemas autorregresivos (o de medias mdvi-

les) extranas como (1 - ¢5L5) gue no tienen justificacidn insti



tucional es un procedimiento errdneo.

En el siguiente estudic de este apartado, III.3, se
nos presentan dos series, AVT y CCT, referentes a modalidades
de depdsitos distintos para un agregado de Cajas de Ahorro.En
ambos casos se utilizan muestras de 88 observaciones. Para la
serie AVT, depbsitos de ahorro a la vista, se llega al modelo:

2 - 1% 1navr, = (1 - 0,821 - 0,223 &

(L - L) £

(1 e

con una desviacidn estédndar residual porcentual de 0,48%. El-
modelo presenta la peculiaridad de incluir una doble diferen-
ciacidn regular gue junto con la anual supone gue su correspon
diente funcidn de prediccidn es cuadrédtica en el tiempo. Con -
frecuencia estos esquemas de diferenciacidn surgen para series
gue han sufrido determinadas intervenciones. El autor observa -
gue omitiendo- los dos primeros afos de la muestra los datos no
requieren una segunda diferenciacidn regular, pero entonces en
el modelo aparece una constante netativa que es algo dificil -
de fjustificar para dicha serie y por tanto nos lleva a rechazar
tal modelo como v&lido para predecirle. Ante estos resultados-
el autor comenta que la doble diferenciacidn regular puede ser
requerida por ei efecto a la baja registrado en la serie a raiz
de las disposiciones legislativas, ya mencionadas, de 1977. Es
tas disposiciones se refieren principalmente a los tipocs de in
terés para las distintas modalidades de depdsitos. Esto hace -
que la modelizacidn del efecto de tales disposiciones mejor gque
a través de un andlisis de intervencidn (variables artificiales),
como se hace en III.l, sea incluyendo variables sobre diferencia
les entre tipos de interés o entre &stos y rentabilidades de --
otros patrimonios. El anidlisis de intervencidn en este caso tie
ne el inconveniente de que si sin gue medie ninglin nuevo cambio
legislativo las instituciones ante el efecto producido por ta--
les disposiciones reaccionan en el futuro tomando medidas para
contrarestar dichos efectos, la intervencidn inicialmente apli-
cada tendré gque ser modificada cuando dichas medidas empiecen a
dar resultados. Pero esto es algo gue sblo se detectard al ver-

gue el modelo con andlisis de intervencidn empieza a dar predic



ciones peores gque las habituales. Sin embargo, si las menciona
das medidas de reaccidn por las instituciones consisten princi
palmente en adaptar sus tipos, un modelo que incluya como varia
bles explicativas diferenciales entre tipos de interé&s captar§,
sin necesidad de ningfin reajuste, la nueva situacidn y continua
rd produciendo predicciones con las caracteristicas (de media -

cero y varianza 02) habituales en sus errores.

Eﬁ la segunda serie CCT, depdsitos en cuentas corrien
tes, al estimarle un modelo con un componente autorregresivo re
gular y media mévil anual se observa correlacidn trimestral en
los residuos. Se prueban diversos esquemas para dicha correla-
cidn y finalmente se propone el modelo:

12 _ _ 3 _ 6 _
- L )lnCC'I‘t = (1 63 L 8 L

(1 - ¢,1) (1-1) (1 :

- 6, L° - 8 le) a
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gue muestra una desviacidén estédndar residual porcentual de 1, 63%.

Los resultados de esta serie se pueden comparar con -
los obtenidos en I.2. para el total de depdsitos en la banca --
(DEPBA) . Ambos modelos  tienen una estructura general muy similar
pero la'desviécién esténdar residual porcentual de CCT, es tres
veces la de DEPBA. Es decir, las perturbaciones a las gque estéa
sometida la serie CCT son de mayor importancia que las perturba
ciones a las que estid sometida la serie DEPBA. En gqué medida --
eso se debe a aue el efecto de agregacidn es mucho menos impor-
tante en CCT gque en DEPBA o en gué medida se debe a comportamien-
tos distintos de los impositores,es un problema muy interesante

para estudios posteriores.

En este trabajo, se observa como modalidades de recur
sos distintos tienen caracteristicas y comportamientos muy di--
versos gue exigen modelos bastante diferentes. Asi, para los de
pb6sitos de ahorro a la vista se encuentra una fuerte sensibili-
dad a las disposiciones sobre liberalizacidn de tipos, gue no -
se detecta para los depdsitos de cuentas corrientes; en &stos -

se observa una estacionalidad trimestral gue no se hace patente



en aguéllos y por Gltimo el ahorro a la vista se puede predecir,
a un periodo por delante con intervalos de confianza (en térmi-
nos porcentuales)cuya amplitud es menos de un tercio de la co--
rrespondiente a los intervalos de confianza para las prediccio-

nes de las cuentas corrientes.

El problema de fondo planteado en el caso siguiente,-
II1.4, es guizds uno de los problemas m&s importantes en una --
institucidn financiera para el gue el anidlisis de Series Tempo-
rales puede ser especialmente Gtil. Se trata del problema de --
control de zonas. Una institucidn financiera concreta puede es-
tar registrando una evolucidn muy positiva en su conjunto, al -
tiempo que ésta puede ser fruto de evoluciones muy dispares por
zonas geogréficas diferentes. Asi la labor empresarial de con--
trol no se ejerce fijandose solamente en la marcha global de la:
institucidn, sino tambi&n examinando y siguiendo la evolucibén -
del negocio por zonas. Ahora bien, el problema estid en cdmo eva
luar los resultados en cada una de ellas de forma individual y
comparativamente con las demds. Para ello los modelos de Series
Temporales pueden ser una ayuda muy eficaz. En efecto, estos mo
delos no sdlo sirven para predeqir sino que, si estén razonablg
mente bien construidos, sirven también para darnos la pauta de
la evolucidn esperada de las magnitudes econdmicas gue entran -
en los mismos. Asi, construyendo modelos por zonas geograficas
podremos comparar la evolucidn esperada, segfin dichos modelos,
con la realmente observada y si ambas difieren significativamen
te en menos o en mé&s, concluiremos que dicha zona ha experimen-
tado una evolucidn positiva o negativa, respectivamente. En es-
te Gltimo caso, si el modelo incorpora las principales varia--
bles explicativas se podrd utilizar el mismo para simular los -
efectos de distintas medidgs a tomar para una reactivacién de-

la empresa en la zona.

En el trabajo de este epigrafe se afronta la modeliza
cidn univariante de la serie de depdsitos a plazo en una Entidad
de Crédito concreta en una zona geogrédfica determinada. El obje

tivo del trabajo era poder comparar las predicciones del modelo



con las sucesivas realizaciones, para poder juzgar cdmo ha sido

y estd siendo la evolucidn de tales depdsitos en esa zona.

En el trabajo se utilizan datos de fin de mes desde -
1969 a 1980. Se estiman diez modelos diferentes siendo uno de -
los mds aceptables el siguiente (modelo J en el texto):

12 24 L12

(1= ¢75 L7° = 65, L°%) (1 - ¢;1) (1 - 1) (L -1"9 lax =

L) (1 -8 112y a
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en el gque el error est&ndar porcentual residual es de 0,59%. E1
modelo no es considerado por el autor 4til para la prediccién -
pues los intervé@los de confianza para predicciones a varios pe-
riodos por delante son excesivamente amplios. Los modelos esti-
mados presentan residuos atipicos susceptibles de un andlisis -
de intervencibn que no ha podido ser realizado en este trabajo.
Un futuro estudio gue incluya tal andlisis, incorpore como va--
riables explicativas diversos tipos d&interé&s, nlmero de ofici-
nas propias y de la competencia en la zona, etc., y gque considé
re, guizias, la extensién del modelo a un tratamiento multiva--
riante de los distintos tipos de depdsitos de la Institucidn en
tal zona, se perfila como un proyecto de investigécién, con cos
tes de realizacidn moderados, del gue se pueden obtener benefi-
cios considerables. La investigacidn se puede ampliar a la cons
truccidén de modelos similares para cada una de las zonas en las
que opera tal entidad. Este ltimo estudio serviria para evaluar
en gué zonas la institucibn tiene un clima m&s favorable para -

la ampliacidn de sus actividades.

En el seguiente trabajo, III.5, se presenta una serile
décenal (datos de fin de decena) del saldo total de recursos ajenos.la
muestra utilizada va desde diciembre de 1975 a marzo de 1981. -
Al modelizar dicha serie se observa una excesiva varianza en el
elemento residual (0,82%) por lo gque se optd por eliminar de la
serie los depdsitos de Organismos, sugerencia gue ya hemos co-
mentado en el punto III.l1. A la serie resultante se le logra -

ajustar un modelo con una desviacidn estindar residual porcen-



tual de 0,50%. E1l modelo contiene una media mdvil de seis re-
tardos,que indica una dependencia de los valores actuales de
la serie con las innovaciones ocurridas dos meses antes,gue -

debe ser objeto de un estudio mas profundo.

En el 4dltimo trabajo, III1.6, de este grupo se estu-
dia una serie decenal de saldos medios diarios de recursos aje
nos, utilizando una muestra desde 1976 a marzo de 198l. La se
rie requiere anédlisis de intervencidn para tener en cuenta el
efecto de ciertos factores externos, de cambios de cdmputo de
la serie y de cambios de politica de la empresa. El modelo al
gue finalmente se llega es:

(1 - 1) (1-1°

36

) 1n Xt = Intervenciones + (1 + 0,20L)

(L - 0,76 L™7) a

tl
con una desviacidn estandar residual porcentual de 0,25%. En-
opinidén del autor el modelo se muestra Qtil para predicciones

a un ano por delante (36 periodos) para los gue la desviacidn

esté@&ndar porcentual del error de prediccidn es de 1,78%.



IV. SERIES DE COEFICIENTES ECONOMICOS

La modelizacidn de series temporales gque se aborda en
esta seccibn no se hace con fines predictivos sino para especi-
ficdr y estimar las caracteristicas mé&s fundamentales de las mis
mas, cuyo conocimiento se considera interesante para matizar los
aspectos més importantes de nuestro sistema econdmico. Esta es -
otra de las razones por las que el simple andlisis univariante-
es especialmente Gtil. En efecto, de dicho an&dlisis podemos obte
ner la naturaleza e importancia de los componentes tendencial y
estacional en una serie, sus puntos de ruptura y las propiedades
o0 esquema seguidos en la misma, la existencia o no de componen--
tes ciclicos y en caso afirmativo la estimacidén de su periodo me
dio, la importancia del elemento innovador o irregular en la evo
lucidn de la serie, etc. Ademd@s el andlisis univariante nos pro-
porciona una funcidn final ("eventual") de prediccidén (con paré-
metros variables en el tiempo) que en cada momento toma o tiende
a un determinado valor o asindota gque puede verse como el valor
de equilibrio o la situacidn de crecimiento estable a la que --

tiende la serie en ese instante.

En el primer trabajo, "Un ejercicio de aplicacidn de -

la teoria de Series Temporales al estudio del comportamiento ban-

cario: la relacidn de los depdsitos al activo", la serie mensual

que se estudia es el cociente entre el total de depdsitos y el -
total de activos del sistema bancario. La muestra considera que

va desde 1962(1) a 1980(12). Los datos muestran una oscilacidn -
(estacional) de nivel dentro del ano y para el periodo considera
do se observa en ellos una tendencia negativa. El examen habitual
de los correlogramas de distintas diferenciaciones de la serie -

original, Z llevan a considerar a la transformacidén (1-L) (1-

tl
- le) Zt'como estacionaria y el modelo al que se llega es:
(1 -1) (2 -1 z_=(1-0,170) (1 - 0,83L%) a

Para la naturaleza de la serie que se examina el modelo menciona

do tiene unas caracteristicas gue no parecen aceptables. En efec



to, dicho modelo tiene una funcidn de prediccidn final que es

lineal en el tiempo. Es decir, en cada momento del tiempo la -
situacidn a la que tiende Z, segln el mencionado modelo, es --
una situacidn de "decrecimiento estable" a lo largo de una rec
ta con pendiente negativa. Pero esto no parece correcto para -

Z, .
t
se observa que, aparte de la oscilacidn estacional, en la ten-

De hecho examinando la evolucidn histdrica de la variable

dencia negativa que parece encontrarse en la serie hay grandes
tramos en los que la serie sblo muestra oscilaciones de nivel-
sin tendencia alguna. El nivel medio de la serie en estos tra-
mos es distinto en cada uno de ellos y cada vez menor y de ahi
la apariencia de tendencia negativa. Esta forma de ver a la se
rie sugiere que para cada uno de los tramos mencionados la --=-
transformacidn requerida por la serie para convertirla en esta
le). Si tenemos en cuenta que:

(1 -1) (1 -1 = (1-1) 1-1) (1 +L+ ....1.0H

cionaria no es (1 - L) (1

y si denominamos:

Lll

= (1 + L + ... ),
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aplicado a Z, es suficiente para eliminarle las

vemos que I
d 12 t
oscilaciones estacionales de nivel. Asi en cada tramo la trans

formacidn:

(1 - L) I Z

12 7t

puede ser suficiente para convertir Zt en estacionaria. Esta -
transformacidén tiene la ventaja de que la funcidn de prediccién
de la misma es o tiende a una linea horizontal con una oscila-
cibn ciclica estacional sobre ella y tal esquema siI que parece
aceptable como situacidn de equilibrio para Zt’ En conclusidn-
tenemos que la modelizacidn univariante sobre la transformacidn
(1 - L) I,, Z, con un andlisis de intervencidn que recogjera los
cambios de nivel medio de tramo a tramo parece un enfogque bas--

tante prometedor.

El objetivo principal del segundo trabajo de este gru

po, una aplicacidn del anilisis univariante de series temporales
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a algunos componentes de la estructura salarial trimestral es-

panola durante el periodo 1963-75, es investigar si existe o no

un comportamiento ciclico en algunos componentes de la estructu
ra salarial espahola. Para ello se construyen dos series trimes
trales, una un indice de dispersidn salarial interindustrial y

otra un indice de dispersidn salarial por ramas de actividad. -
Ambas series tienen estacionalidad, se convierten en estaciona-
rias con la transformacidn (1 - L) (1 - L4) 1n Xt y en sus mode
los finales entra un factor autorregresivo estacional de segun-
do orden, (1 —~¢4 L4 - ¢8 L8), con raices complejas gue generan
comportamientos pseudociclicos con un periodo medio de 3,32 y -

3,18 anos respectivame rte.



V. SERIES DE INDICADORES DE LA COYUNTURA ECONOMICA

En este grupo se analizan dos indicadores econdmicos
mensuales: un Indice de protesto de efectos y un indice de acti
vidad construido por J. Rodriguez. Las estructuras de los mode-
los a los que se llega en ambos casos tienen de com@in gque el --
efecto ciclico de la serie se capta con un factor de medias mb-
viles de orden 48*. Un problema presente en este tipo de series
y que requiere ulterior investigacidn es la modelizacibén del --
efecto ciclico, el cual ha sufrido un acortamiento importante en

su periodo desde la crisis econdmica surgida en 1974.

(*) Esta forma de captar el ciclo en los indicadores econdmicos

se pone de manifiesto por primera vez en Espasa (1981): "Un
modelo univariante para el indicador econdmico de cartera -
de pedidos", comunicacidn interna no publicada, del Servicio

de Estudios del Banco de Espanhna.



VI. SERIES ANUALES DE POBLACION

En la primera serie, "Saldo anual de emigracibén en Soria",

se utiliza una muestra de gquince observaciones, 1962 a 1976. Para -
dicha serie se apunta un modelo sendero aleatorio lo que implicaria
gue los incrementos del saldo de emigracibén en Soria son impredeci-
bles en funcidn de su propio pasado. No obstante en este estudio se
observa que la serie puede contener un efecto ciclico con un perio-
do medio alrededor de cinco anos, pero esta es una caracteristica -
gue se refleja en la serie principalmente por la caida que sus in-

crementos sufren en 1966, 1971 y 1976, anos que de acuerdo con es-

tudios sobre los ciclos de la economia espanola no se encuentran en
la misma fase dentro de sus correspondientes ciclos. Quedah pues =--

abiertas para ulterior estudio las posibles caracteristicas ciclicas

de esta serie.

En el segundo trabajo de este epigrafe, "An&lisis univa--

riante de la poblacibn de derecho en Soria", se propone para la se-

rie en cuestidn “20BS) el modelo

2 =
(1 -L)° POBS, = (1 + 0,94L) a,,

estimado con la muestra 1961 a 1978. La desviacibn est&ndar del pa-
rametro de media mbévil es de 0,05 pero un test de pequenas muestras
sobre si dicho paré@metro es o no la unidad no estd disponible en la
literatura actual, por lo gue dado que este modelo presenta mejor -

ajuste que los otros analizados en el trabajo,es el modelo elegido.



VII. SERIES DE COMERCIO EXTERIOR

En este Gltimo epigrafe se presenta primero un anélisis de
las exportaciones espanolas y luego otro sobre las importaciones de

bienes de capital. En el primer trabajo, "Andlisis univariante de -

la serie de exportaciones", explora bastante exhaustivamente la po-

sibilidad de obtener un modelo para el agregado total de las expor-
taciones sin tener gque recurrir a la explicacibn del mismo a través

de distintos modelos para sus diferentes componentes.

No obstante una de las conclusiones del trabajo es la con
veniencias de explorar la modelizacibn por componentes pues, por -
ejemplo, el movimiento que parece observarse en los Gltimos anos de
un adelantamiento de las exportaciones realizadas en enero hacia el
mes de diciembre anterior se da principalmente en el grupo de alimen

ticios y productos intermedios.

La muestra utilizada en el estudio de las exportaciones es
1970 (1) a 1980 (12), la tramsformg=i6n (1 - L) (1 - L'®)lbgX , con-
vierte a la serie en estacionaria y en la primera parte del estudio
se llega a un modelo ARIMA con una desviacidn esténdar residual por
centual de il,7%. Del examen de los residuos de dicho modelo se con
cluye la conveniencia de realizar dos andlisis de intervencidn, uno
gue capte la caida de las exportaciones en los meses de enero de --
1977 a 1980 y otro que capte el aumento de las exportaciones en di-
ciembre de 1980 debido a una prolongacidén del periodo de contabili-
zacibn hasta el dia 31 en vez de hasta el dia 24, como venia siendo
habitual. Con estas intervenciones la desviacidn esté&ndar del error
de prediccidn a un periodo por delante desciende a 10,7%, que es to
davia bastante elevada por lo que la inclusibén de variables explica
tivas en un estudio sobre las exportaciones es algo apremiante a --
realizar. No obstante en el modelo univariante con las intervencio-
nes mencionadas se observa que la desviacibén esté&ndar del error de
prediccién aumente lentamente al aumentar el horizonte de prediccién

y asi a un ano por delante es del 13,7%.

En el Gltimo trabajo, "Modelizacidén univariante de las im-

portaciones de bienes de capital", se estudia para el periodo mues-

tral 64 (1) - 80 (12) el comportamiento de un subconjunto de impor-



taciones gue incluye: a) maguinaria agricola, b) marguinaria indus-
trial y bienes de equipo y c) material de transportes y servicios.
En un primer intento se llega al modelo:

12 _ _ _ 12
L™%) log X, = (1 - e, L) (1 -0, L") a,

gue tiene una desviacibn est&ndar porcentual residual del 11,1%. E1

(L - L) (1 -

examen de los residuos de dicho modelo revela gque cuatro de los re-
siduos atipicos se deben a valores anormalmente altos en la subse--
rie de material de navegacidn aérea por lo que se._decide estudiar -
las importaciones de capital excluido el material de navegacidn aé-
rea. Para esta nueva serie se llega al modelo:

12 _ o2 o 12
(1 -1) (1 -1"% log X, = (L -6, L=-0,L9 (1-0,L")

con una desviacidn sté&ndar porcentual de 10,3%. El examen de resi-

at,

duos de este modelo muestra la necesidad de una intervencibn para
captar el efecto de la huelga de transportes en julio-agosto de --
1980 y otra para captar el efecto de que en diciembre de 1976 se -
contabilizd hasta final de mes en vez de hasta el di§:35 como era
habitual. Con tales intervenciones se llega a un modelo con una des
viacidn esté&ndar porcentual del 8,45%. Los residuocs de este modelo
presentan todavia problemas pues se observa una concentracibén de re
siduos atipicos negativos en los meses de septiembre y marzo o abril.
En el primer caso pueden ser consecuencia de la disminucibn de la ac
tividad en agosto y en el segundo se ha comprobado gque corresponden
a los anos en que la Pascua cae en tales-meses. Tenemos pues gue es
te trabajo debiera continuarse introduciendo las intervenciones adi
cionales, una que capte el descenso de los meses de septiembre y =--
otra el descenso debido a las vacaciones de Pascua. En este trabajo
se pone de manifiesto, entre otras cosas, la importancia del an&li-
sis de intervencibn en el estudio de series de importaciones. En mo
delos macroeconométricos nacionales estas series son de las gue sue
len presentar peor ajuste. El presente trabajo revela la convenilen-
cia de depurar inicialmente la serie considerando como exbgenos de-
terminados componentes de la misma que tienen un comportamiento muy
rré&tico y explicar mediante variables artificiales determinados as-

. pectos institucionales y estacionales.
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