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FACTORES ESTACIONALES DE LOS COMPONENTES DE M3. PROYECCIO

NES PARA 1981 Y REVISIONES 1977-1980 

1 - INTRODUCCION 

En este trabajo se presentan los factores para la 

desestacionalízacíón de los agregados que componenM3. Con

cretamente, se ofrecen los factores estacionales y las se -

ríes desestacionalizadas de las siguientes variables (*): 

- Dep6sitos del sistema bancario, y sus dos compo
nentes: 

* Depósitos en la Banca 

* Depósitos en las Cajas, 

- Efectivo en manos del pGbIico. 

Los factores estacionales calculados incluyen: 

1) Las proyecciones para 1981 

2) Las revisiones de los factores para los afios 

1977, 1978, 1979 Y 1980, junto con las series desestacionali

zadas implicadas por los nuevos factores. 

El trabajo no pretende explicar el método seguido 

para obtener los factores estacionales. La base de la metodo 

losría se detalló en Maravall (1981 a) donde se explicaba la 

desetacionalización de la serie de dep6sitos en el sistema -

bancario realizada el afio pasado. Este afio la metodología ha 

sufrido algún cambio; en parte derivado de la experiencia del 

afio pasado, y se ha aplicado a más series. Un análisis de los 

errores de estimaci6n de los factores estacionales y del efec

to de estos errores sobre la medición de las tasas de creci -

miento de las series monetarias desestacionalizadas se encuen-

tra en Maravall (1981 b). . . / .. 
(*) Para una exposición del uso de las distintas series monetarias en el 

control monetario, ver A.Espasa y J; Perez, (1981). 
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2 - LA SERIE DE DEPOSITOS EN EL SISTEMA BANCARIO 

2.1.- Los Factores Mensuales 

Las estimaciones de los factores estacionales para 

el periodo 1977-81 han consistido en factores para las series -

diarias, decenales y mensuales. 

Lós factores mensuales se calcularon del siguien-

te modo: 

Se obtuvieron los factores que proporciona X11. Es

tos aparecen en el cuadro 1. 

Se obtuvieron también los factores que proporciona 

X11 ARIMA en dos versiones: una, la versi6n automática del pro

grama que contiene la identificación y estimaci6n del modelo -

ARIMA internamente, que denominaremos Opci6n A (*). La otra ve~ 

sión sustituye los valores atípicos por sus predicciones ARIMA, 

y a esta versi6n de Xl1 ARIMA la denominaremos opci6n B. Los -

factores de la Opción A aparecen en el cuadro 3 y los de la se

gunda estimación Xl1 ARIMA, en el cuadro 4. Aunque las tres es

timaciones difieren, los perfiles estacionales que implican pa

ra 1981 no presentan discrepancias serias. 

Se obtuvieron también los factores diarios por medio 

del método de la Reserva Federal. Los factores mensuales impli -

cados por la agregaci6n de los factores diarios figuran en el -

cuadro 2. Se observa que las dos versiones de X11 ARIMA y X11 

ofrecen resultados relativamente más cercanos entre sí. De to -

dos modos, el perfil anual obtenido con el método diario está -

en consonancia con los perfiles que ofrecen los otros métodos. -

.. / .. 

(*) En Maravall (1981 b) se analiza la validez de la opción automática de 
X11 ARIMA para la serie de depósitos en el sistema bancario. Se conclu 
ye que se trata de una serie cuya estructura estocástica se adapta co~ 
siderablemente bien a los modelos ARIMA que incluye dicha opción auto
mática. 



SERIE DE DEPOSITOS EN EL SISTEMA BANCARIO 

Factores Estacionales Mensuales 

Xl1 CUADRO 1 

YHIR JAN FEA MAR e.PR MAY JUN JUL AUG SEP OCI NOV OE( AVGE 

1917 10 l. 40 100.09 99.71 9'1.96 99.58 99.63 100.50 100.15 '19.71 99.61 99.25 100.45 100.01 

1976 101032 100.01 99.11 99.95 99.59 99.66 100.51 . 100.11 99.14 99.62 99.19 100.48 100.01 

1919 101.25 99.95 99.71 99.94 Q9.61 99.b1 IOO.b] 100.18 99.75 99.64 99.1b 100.',9 100.00 
#' 

1980 101.21 '19.92 99.71 99.94 99.62 99.68 100.66 100.18 99.76 99.64 99.13 100.50 100.00 

HBLE TOTAL- 8'.00.37 MEAN- 100.00 STO. OI:VI AllON- 0.55 

UIOA. SEASUNAL fACTORS. UNE YFAR AHEAO 

HAR JAN Hq MAR APR MAY JUN JUL AUG SEP OC T NOV OEe AVf,E 

19F11 101.20 99.91 99.71 99.94 99.62 99.68 100.67 100.19 99.76 99.63 99.11 100.51 100.00 

" 

MODELO DIA~IO 
CUADRO 2 

:: .. VIAl._i>t!.ll\IHLL . ..f..ACIQR5. ....... . ... -"""- ........ __ .. _ .... __ ._------_ ... - ----

JAN fEO MAR 'PR MAY 
. __ ._-------- ---

JUN .. JUl AlJG SEP te r NOII (;1:( 

--------~ ----._------
1971 101.41 100.00 9'} .67 99. e2 t; '1.62 99.15 100.78 IOO.l7 99.50 99.52 99·19 100.31 

__ .. 19..l.U. .. _ .. --10L..!t..L......,._..l..QO_Ou. __ .. ....99_b6. __ .... ........99. e 1 -9...'1.62 ~ti....................la.o., 79 lQJ¿'2.L __ 9~h~ ___ 9..~ .• _~l. __ ... 'J .. '!. .•. l'J .. _ .... JllO • .34 

.191'L .. 101.42... . LOO .• 08 99.68 99. e2 99~.!l..l._._". _9<; .• ~? ... _ ....... _lO.9. .. ~O .. __ . ..1 00.28 --9 <} • 5 O -----qq·:5r-.. -99 .1ti---·lO¡¡. J ¿ 

19~O LOl.4% 100.0'1 99.66 99.EZ 9<;.62 99.14 1CO.80 100.27 99.,.9 99.52 99.11 100.1"· 

... 19Bl .. _ .. _ .... _.l.O'L_t.O'''_ .. _.lOO~.O¡j •. _ . 99 .• 6ó~ .... _ 5.9 .•. 15..! __ 2...2.L6J!.* __ 9J_d.;t* __ lJ1Q.,JHJ_* _J.90.,.l·~!........ ___ . ..'19~4~. _ .. _ ... __ 9'1...~2.!. .. _ 

• INOICATES PRCJFCTE[ FACTU,S 



SERIE DE DEPOSITOS EN EL SISTEMA BANCARIO 

Factores Estacionales Mensuales 

Xl! ARIMA, Opci6n A CUADRO 3 

YEAR JAN FES MAR APR MAY JUN JUl AUG SEP 00 NOV OEe AVGE 

1911 10 1. 48 100.07 99.77 100.00 99.60 99.64 100.51 100.14 99.68 99.60 99.25 100.36 100.01 
, 

1978 11')1.36 100.01 99.78 100.00 99.59 99.65 100.60 100.11 99.12 99.63 99.21 100.36 100.01 

1919 101.2') 99.96 99.19 100.02 99.60 99.64 100.61 100.18 99.12 99.66 99.18 100.34 100.00 

1980 101.18 99.94 99.82 100.06 99.59 99.63 100.11 100.18 99.12 91.61 99.16 100.31' 100.00 

lfIBlE TOTAl- 8'.00.48 < MEAN- 100.01 STO. OEVIATION- 0.56 

OIOA. SFA50NAL fAeTORS. UNE YFAR AHFAD 

YEAR JflN FEA MAR APR HAY JUN JUl flUG SEP oel NOV OEe AVC,E 

19A1 101.15 99.93 99.85 100.09 99.59 99.63 100.13 100.18 99.10 99.68 99.16 100.30 100.00 00 

X!! ARIMA, Opci6n B CUADRO 4 

1911 101.41 100.06 99.16 99.98 99.58 99.62 100.53 100.16 99.10 99.63 99.24 100.31 100.01 

191H 101.1'; 100.00 99.16 99.98 99.51 99.b3 100.61 100.19 99.14 99.68 99.19 100. H 100.01 

1919 101.n 99.94 99.11 100.00 99.51 99.62 100.69 100.21 99.15 99.72 99.16 100.35 100.00 

1980 101.16 99.'11 99.81') 100.04 99.51 99.61 100.14 100.22 99.75 99.74 99.15 100.13 100.00 

HULE TOTAl- 8400.53 MEAN- 100.01 STO. OEV(ATION- 0.56 

OlOA. SEA50NAL FA(TnRS, UNE YFAR AHFAO 

YEAR JAN FES MAR APR HAY JUN JUl AUC. SEP OCI NOV OEe AVGE 

1981 101.12 99.90 99.82 100.06 99.56 99.60 100.16 100.22 99.14 99.15 99.14 100.31 100.00 
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La serie ag~egada de depósitos en el sistema bancario parece 

presentar una estacionalidad bastante estable frénte-

a métodos de desestacionalización diferentes. 

La ponderación de los distintos métodos para obte 

ner los factores finales ha sido algo diferente a la utili

zada el año pasado. Se obtuvo la media geométrica de los -

factores proporcionados por el método diario, X11 ARlMA Op

ción A, 2:11 ARIl''lA Opción B y X11, este último con peso do

ble. Es decir: 

donde: 

St = factor final 

(11 " proporcionado por el método diario s -t 
(21 

St - " " " X11 ARH1A (Opción A) 

( 3) 

St = " " " " " (Opción B) 

(41 " " " X11. s -t 

Comparando con el año anterior, X11 ARIMA aumenta 

su peso, a costa de X11 y del método diario. Esto también se 

corresponde con el hecho de que, si se calculan los errores 

de revisión de los factores proyectados el año pasado para 

1980 por cada uno de los tres métodos entonces usados, Xl1 

ARlMA es el que produce menores errores de revisi6n. Concr~ 

tamente las desviaciones típicas de estos errores son: 

Diario .17 
X11 .15 
X11 ARlMA .13 

(Opci6n A) 



- iO-

Así pues, este año la supuesta superioridad teóri 

ca de Xll ARlMA se traduce también en menores errores de re 

visión. 

Los factores estacionales mensuales finales para la serie -

de dep6sitos en el sistema bancario, y para el período 1977 

-1981, aparecen en el cuadro 5. Como es 16gico, el procedi

miento de promediar los diversos métodos "suaviza" la varia 

bilidad de los factores estacionales, de manera que los fac 

tores finales que hemos obtenido son, en general, más esta

bles que los proporcionados por cada uno de los métodos in

dividuales por separado. Se sigue apreciando el caracter mó 

vil de la estacionalidad, que se refleja, por ejemplo, en -

una atenuaci6n del efecto de Navidad-Fin de año, y una cier 

ta intensificaci6n del efecto de verano. 

Si comparamos los nuevos factores con los estima

dos hace un año, se observa que el año pasado aparentemente 

se produjo una subestimaci6n de los factores correspondien

tes al ler. semestre y una sobreestimaci6n de los factores 

correspondientes al 2° semestre. 
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CUADRO 5 

FACTORES ESTACIONALES DE LA SERIE DEPOSITOS DEL SISTEMA BANCARIO 

Revisados con datos hasta Diciembre 1980 

SSB 1977 1978 1979 1980 1981(*) 

Enero 101. 42 101.36 101. 30 101. 26 101.20 

Febrero 100.06 100.03 99.99 99.97 99.95 

Marzo 99.72 99.74 99.74 99.74 99.77 

Abril 99.91 99.92 99.92 99.93 99.96 

Mayo 99.59 99.59 99.60 99.60 99.60 

Junio 99.67 99.68 99.68 99.68 99.66 

Julio 100.60 100.65 100.70 100.73 100.73 

Agosto 100.20 100.21 100.22 100.22 100.21 

Sepbre. 99.64 99.66 99.67 99.67 99.69 

Octubre 99.60 99.61 99.62 99.62 99.65 

Novbre. 99.25 99.20 99.17 99.17 99.15 

Dicbre. 100.38 100.39 100.38 100.38 100.36 

(*) Predicci6n 
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2.2 Los Factores Diarios y Decenales 

El año pasado, en el tratamiento de las series -

previo a la desestacionalizaci6n, se extrajo el efecto de 

fin de mes. Sin embargo, la importancia cuantitativa del -

efecto sumada a la rápida evoluci6n que ha experimentado -

en los últimos años, posiblemente han implicado que la pr~ 

yecci6n para 1980 que se hizo el año pasado presentase

un sesgo sistemático hacia la baja. Aunque este sesgo pos! 

blemente tuvo poco efecto sobre la estacionalidad mensual, 

su efecto sobre la estacionalidad decenal fué notable en -

la medida en que la la y 3a decena de cadarres incorporaron la 

parte del efecto de fin de mes que no fué estimada correc

tamente. 

Las figuras 1 y 2 muestran las series diarias de 

dep6sitos de particulares en la banca y en las cajas de aho 

rro, los dos componentes de las series de dep6sitos en el 

sistema bancario. Se observa con claridad la intensifica

ci6n del efecto de fin de mes, sobre todo en el primero de 

los componentes. 

La falta de informaci6n sobre lo que está suce

diendo con los efectos de fin de mes y la dificultad de su 

predicci6n, dados los intensos cambios que registran últi

mamente, hizo aconsejable un cambio en la metodología man

teniendo los efectos en la serie que se desestacionaliza. 

Los factores estacionales para cada día se obtu

vieron mediante el método de desestacionalizaci6n desarro

llado en la Reserva Federal. Los factores diarios finales 

se obtuvieron modificando los niveles de forma que los fa~ 

tores mensuales implicados coincidiesen con los factores -

mensuales y decenales finales. 
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BANCA: DEPOSITOS DE PARTICULARES 
Datos de cifras diarias 

I r 

FIGURA 1 
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BANCA: DEPOSITOS DE PARTICULARES 
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CAJAS OE AHORRO: O::.rOSITOS DE PART1CULAR .. S 
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En cuanto a los factores decenales, los obteni

dos finalmente han sido los implicados por los factores -

diarios finales. Sin embargo, preocupados específicamente 

por el efecto estacional decenal, a la vista d~l comporta

miento anómalo del año pasado, realizamos un primer análi

sis directo de la serie decenal. Así eliminamos una tenden 

cía por medio de una media m6vil simétrica de 36 términos, 

del tipo: 

1 = -=r2 

donda [x t ] es la ser.ie decenal deL.logarítmo de los dep6si

tos del sistema bancario. A la serie 

le sustrajimos otra media móvil simétrica de orden 3: 

Con objeto de recuperar los valores iniciales y -

finales que se pierden al computar las medias m6viles, se -

proyectaron las serie~ 21 decenas hacia delante (y hacia -

atrás) par medio de los rco1elos ARlMA l?ropuestos en.Espasa-Pérez 

11981). Sobre la serie: 
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estimamos efectos decenales por medio de una regresión con 

vari~bles ficticias, del tipo: 

donde d it es la variable ficticia que corresponde a la dec~ 

na i (i=1, ... ,36) del año. Los coeficientes ~ (junto con -

las ser1es de resíduos e t ) proporcionan una idea del efecto 

decenal estricto. Comparado con los factores proporcionados 

por el m~todo diario, parecen estar en consonancia, aunque 

presentan algunas discrepancias en los perfiles intramensu~ 

les para los meses de Julio, Agosto y Diciembre. De todos 

modos, el proceso de analizar las series decenales se irá -

completando. Por el momento na servido simplemente 

como una primera referencia para efectos de comparación y -

en los meses en los que se producía alguna discrepancia, mo 

dificamos levemente el perfil decenal de dichos meses, modi 

ficando también, en consecuencia, .los ::act0:tes d~arios. 

El cuadro 7 presenta el periodograma calculado en 

base a los datos diarios. El cuadro 8refleja el factor es

pecífico del día de la semana. El cuadro 9 los efectos de

cenales "puros", es decir, los efectos específicos de cada 

decena del año (los proporcionados por el análisis directo 

de las series decenales), y el cuadro 10los factores dece

nales del modelo diario. La diferencia entre los factores -

de los cuadros 9 Y 10 es que los primeros representan es-

trictamente la estacionalidad decenal, mientras que los se

gundos representan la estacionalidad de la serie decenal. -

Es decir, éstos últimos incluyen todos los efectos que afec 

tan a una decena, tales como el mes a que pertenece, o el -

semestre, o el efecto agregado de los días de la semana que 

componen cada decena. Los factores decenales finales para -

1981 aparecen en el cuadro 11.Los factores decenales para 

años anteriores se pueden obtener del siguiente modo: 
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Si a .. k representa el factor estacional final de 
~,J, 

la decena i (i=1,2,3), del mes j (j=1, ... ,12), del año k¡ si 
1'-

S .. k representa el factor para la misma decena proporcion~ 
~IJ, 

do por el.~étodo diario, entonces 

( 
AD ) x. k ~ _ J,-s.. - s .. 

~,J,k ,..D ~,J,k 
x. k J , 

donde x~ k es el factor estacional final del mes j del año k 
J, ""D 

(cuadro 1. 5 ), Y x. k 
J , 

nado por el método 

es el factor para el mismo mes proporcio

diario (cuadro 2). 
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CUADRO 7 

SERIE DE DEPOSITaS EN EL SISTZ~ BAl~CARIO 

Frecuencias Estacionales. Recrresi6n de Fcü=ier 
~.;;;..;;;,.=,:.;:;::.;::.::;,:::.....;::::.=..;:=.::::;;::::.;:;.::;;;:;---_.. ,< -

T\DL~ b. COEFFICIENT5 CF rRlGCh[~ErRI' r:AHS 
--"~ C">!t'E SL"-!'_-Al'.PLIJUCL._'L.:i..lli!.L-I::.ltALt.Lf.._JJ.LSJ"L.Av.1:le~I_ , __ • ___ • 
__ l.!1} 511 ().QO~CWlQ!tJ~,...ll.,QQl";L'-:.!....lL,_~ll.!.-::lh~34', RAU¡l!NL!.-=~,_:LL~s.f?¡L ___ _ 

,. 'l.Z5 U.OUJ¿5 0.Q03~6 0.00512 tI.be 56.71- -0.8S31 RADIANS· -50.60 UEGR 
30.42 0.00182 -0.00029 U.00383 S,8L 42.44~ C,C1!1 RA01ANS = 4.3C UtGR 

121.67 'J,00280 -O.ODO"5 :>.00281 5.3Q :1.l.2$ 0.C883 ?J,uIANS" 5.06 DeGR 
15.21 J.OO¿Ól -a.D005~ 0.00261 4.8a 49.ól~ 0.2227 R~OIANS ~ L2.76 UEGR 

.--l.J.-UQ._-D-iliLU.L.='Jl_QJJllL...'" ___ Jl..Jl!,t2.2.2 __ ...l...q.jJ.----'-~ ... 5 l * Il • c..!.LUA.'lJAil.L-=--_. ~. '19 Q t:.~.i:<., __ . __ _ 
_ ...J>.Q~Q.1n......,_~:l.OQ¡60 _ ¡,n 17,70" -0.4;'¡7 B,AUíANS • -25.940tG . ..,R'--__ _ 
__ i\J,1't __ ú •• llOl.51 ~uoJu021 Ci.001S"¡ 1.69 L7,5ó* 0.LJ3l I{A\liANS" 1.00CG" 

31>5.00 O.llOtC7 O.OOll.4 J.()IÚ5i"-·--1.b~ l7.38;'--":Q~¡¡iH RADiAN;; "-46.84 tEG¡~' 
52.l4 0.00145 0.00015 1.00145 1.4~ 16.1l. -a.1CCb RADIANS· -5.76 UEGR 
4U.5~ 0.00119 0.00005 J.00119 C.95 L3.ZL* -0.0391 ~ADIANS" -2.2B DEGR 

._. __ 1.~ __ fLull!l5i:1....:::.'1..DJlll3J;L_.~ .• ¿"',OJlJ"(U ____ JhLl...-,,,..lLd.l" ,} ,38CS f!A1) l~N.L-=--..ildl.LQ!;y.~ ____ ._. 
__ Jtt ... ~.()DQ3:, ~3 . 0,.00097 G.63. lCJ.71'" -0.5323 Rt\[)!ANS" -3Q.50 lH:GR 

- la.OI:! 0.JQC;2 ().00014-· - -;f:aGa9T··_·if:5'8~l.O.2!l,,--:;Q;rrÓ6 !<A{)¡imS-;;----~.qr"'1JE:GR -~.~-
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CUADRO 8 

SERIE DE DEPOSITOS EN EL SISTE~·1A BANCARIO - -_o 

Factores del dta de la semana 

I r-'--~~---r ------1 
!. 

I t-=--t-=--- _.~~_. ___ ~ __ :1'AL_ 

I 
I DlA 

~. 
LUNES 99.9974 99.9223 99.9180 99.9732 99.9531 

N 

MARTES 99.9823 99.9831 99.9848 99.9414 99.9729 
.'-' 

MIERCOLES 100.0997 99.9790 99.9678 100.0426 100.0223 

JUEVES 100.0256 100.0562 99.9900 .tOO.0060 100.0194 

VIERNES 99.9842 100.0327 100.1393 100.1032 100.0648 

SABADO 99.9815 100.0280 100.0238 99.9843 100.0044 

DOMINGO 99.9042 

I 99.978C 100.0312 99.8976 99.9552 

----------L_ .. ___ . 



FACTORES ESPECIFICIOS DE CADA DECENA 

A.- SERIE DE DEPOSITOS EN EL SISTEMA BANCARIO 
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CUADRO 10 

SERIE DE DEPOSITaS EN EL SISTEMA BANCARIO 

Factores estacionales decenales (Modelo diario) 
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Serie: DEPOSITOS DEL SISTEMA BANCARIO 

FACTORES ESTACIONALES 

Proyecci6n 1981 

CUADRO 11 

la Decena 2a Decena 3a Decena Mes 

Enero 102.12 100.84 100.62 101. 20 

Febrero 100.39 99.68 99.73 99.95 

Marzo 99.84 99.62 99.85 99.77 

Abril 100.01 99.82 100.05 99.96 

Mayo 99.87 99.42 99.50 99.60 

Junio 99.58 99.49 99.91 99.66 

Julio 100.64 100.66 100.87 100.73 

Agosto 100.78 1.00.06 99.83 100.21 

Septbre. 99.81 99.58 99.69 99.69 

Octubre 99.85 99.49 99.60 99.65 

Novbre. 99.46 98.91 99.10 99.15 . 
Dicbre. 99.67 99.91 101.42 100.36 
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2.3. La Revisi6n de los Factores 

Junto a la proyección de los factores para 1981, se 

reestimaron, con el afio adicional de muestra, los factores que 

se proyectaron para 1980 hace un afio, m&s los factores de los 

afias anteriores: 1977, 1978 Y 1979. Para afios anteriores, de 

acuerdo con el principio que comentamos en el trabajo del afio 

pasado sobre revisiones de los factores, el factor se conside 

ra definitivo y ya no se revisa más. 

Los nuevos factores para el perfodo completo 1977 

-81 figuran en el cuadro - S. En él se aprecia la evolución 

suave del perfil estacional a lo largo del año, con una ate 

nuación de los factores correspondientes al perfodo fin/co

mienzo de año y un aumento del efecto correspondiente al -

verano. En conjunto, continúa la pauta de una ligera -pero 

constante- disminución de la estacionalidad en la serie, -

que cor~.entaF.'Üs ya elaj"~o pasacD. Si definiros: 

12 
r· 2 

== t=l (Stj-lOO) 

12 

donde t representa el mes (t=1, ... 12) y j el año (j=1977, ..• , 

1981), el siguiente cuadro refleja dicha atenuación de la va-

I 

riaci6n estacional: 

1 
1 1 

1977 1978 1979 1980 1981 

V. .315 .308 
1 

.302 .285 .283 
J 

Es importante analizar el comportamiento de los cam 

bios producidos al revisar los factores, es decir, los errores 

de revisi6n. Estos errores de revisión son la diferencia entre 

los factores estacionales computados hace un afio con datos has 
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ta diciembre del 80 y los factores calculados ahora, con un 

año adicional de datos. Clasificados por años, sus medias son 

todas prácticamente cero y sus varianzas aparecen en la pri

mera columna del cuadro 12. Se observa que las varianzas 

disminuyen al retroceder en el tiempo, tal y como debería pr~ 

ducirse si, cuanto más se alejan entre sí los años, menor es 

su relaci6n. 
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CUADRO 12 

COMPONENTES DE ~~S DISPONIBILIDADES LIQUIDAS 

Varianzas de los errores d~ Revis~6n de los factores 
estacionale~. 

Año adicional: 198G . 

r ...... ~~ 

k"\iOS 
I 

1 I 
¡ 

I 1-
1 

I 1977 I 
,! 1978 ¡ 
¡ 

I 
! 

1979 I 
J I 

¡ ! 
1980 ! 

I ¡ í ¡.....,.,- ...... 

DEPOSITOS EN EL I EFECTIVO EN ~l 
CIS"1'''''''''''''' B" NI""'" '~T'("l ¡ U'l\NC"S D'I:;'I1', n~'T~L:r.""o ¡ 
~_.: LL'J.n ::::~::_~"-'= :~L.lr·· ¿>.. J::"....... \.1 ¡;;, .;, '-' I 

I 
.0132 

.0147 

I 
I 

.0101 

3 

I ~0245 

.0162 I 00294 I 
w __ , _____ -~L. __ ~ __ J 

1 2 Estimadas como ( ~-12 Ze t ) para cada año. 

-4 En 10 • 
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2.4 - Los Dos Componentes:- Peoósi tos en la Banca y., en las 

Cajas de Ahorro. 

Se han calculado tambi~n factores de desestaciona

lizaci6n para los dos componentes del total de dep6si~os en 

el sistema bancario: los dep6sitos en la Banca y los dep6si

tos en las Cajas. La desestacionalizaci6n de estos componen

tes s61amente se ha referido a las series de datos mensuales. 

Se utiliz6, para ambas series, junto al método Xll, la ver

si6n automática de Xl1 ARlMA, con las observaciones atípicas 

sustituidas por sus predicciones ARlMA. 

Las proyecciones para 1981 de los factores estaci~ 

nales obtenidos por los dos métodos se presentan en el cua

dro 13~uesto que la serie de dep6sitos del sistema bancario 

es el agregado de las ser.ies de dep6sitos en la Banca y en -

las Cajas, se plantea el problema al que ya nos referimos el 

año pasado de la elecci6n entre 1 él. desestacionalizaci6n di

recta del agregado y la implicada por la desestacionaliza- -

ci6n de los componentes. Sobre la base de que el objetivo -

primordial de la desestacionalizaci6n es proporcionar facto

res para la serie agregada a utilizar en el control moneta

rio, por las razones que expusimos el año pasado, hemos con~ 

siderado preferible ajustar el agregado directamente. 

Surge, pues, el problema de hacer compatibles los 

factores estacionales obtenidos para las dos series de compo 

nentes con los factores obtenidos directamente para el agre
gado. 

Para los años 1977-80 este problema se resuelve de 
la siguiente manera: 

1) Se obtienen unos factores estacionales provisi~ 

n~les para los dos componentes como media de los que propor-
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CUADRO 13 

FACTORES ESTACIONALES DE LAS SERIES DE DEPOSITOS 

EN LA BANCA Y EN LAS CAJAS 

Proyeccioh3S para 1981 

DEPOSITOS EN LA BANCA DEPOSI!I'OS EN LAS CAJAS 
MESES 

Xl1 Xll ARIMA X11 X11 ARIMA 

Enero 101.24 101.01 101.40 101.45 

Febrero 99.74 99 •. 76 100.34 100.28 

Marzo 99.58 99.65 100.14 100.21 

Abril 100.14 100.27 99.67 99.79 

Mayo 99.79 99.74 99.21 99.24 

JUI~io 100.20 -100.10 98.75 98.69 

Julic 100.94 100.99 100.12 100.15 

Agosto 99.76 99.76 100.99 100.87 

Sepbre. 99.29 99.23 100.55 100.43 

Octubre 99.43 99.48 100.03 99.99 

Novbre. 99.08 99.15 99.20 99.14 

Dicbre. 100.76 100.87 99.60 99.76 
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cionan X11 y X11 ARlMA. 

2) Se calcula la razón: k = serie agregada ajus

tada directamente/serie agregada ajustada corno suma de los 

componentes ajustados. 

3) Se multiplican los factores provisionales por 

esa razón k. 

El cuadro 140frece los valores de k correspon 

dientes a los años 1977-80. Se observa que la diferencia -

entre el ajuste directo e indirecto (a través de sus 2 com 

ponentes) de los depósitos en el sistema bancario es, en -

general, pequeña- . Es interesante también ver corno -

esa diferencia presenta igualmente una estructura fuerte

mente estacional. 

los factores estacionales para las dos series de Dep6si tos en

la Banca y en las Cajas para el período 1977-1980 aparecen 

en los cuadros 15 y 16,respectivamente.Las característi 

cas de las revisiones que estos factores suponen con res

pecto a los computados hace un año aparecen en el cuadro 17 

De nuevo se observa que, a pesar de la modificación del mé 

todo, los errores se comportan correctamente. La -

única ligera anomalía se dá en los errores de revisión de 

los factores correspondientes a los depósitos en la banca 

para el año 1980. 

Comparando estos errores de revisi6n con los del 

cuadro 12 se observa que las revisiones de los factores -

del agregado (depósitos en el sistema bancario) son meno

res en promedio. 
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CUADRO 14 

VALORES DE k 

MESES 1977 1978 1979 1980 

I Enero 1.0015 1. 0009 1.0006 1.0006 

Febrero 1.0004 1.0001 1.0001 .9999 

Marzo 1. 0006 1.0004 1.0004 1.0004 

Abril 
I 

1.0005 1.0004 1.0005 1.0004 

Mayo I .9994 .9995 .9996 .9998 
I I 

Junio .9995 .9997 
! 

I .9999 1.0001 

Julio .9995 .9990 .9992 .9991 

I Agosto .9994 .9997 .9997 .9996 
. 

Sepbre. 1.0003 1.0005 1.0005 1.0005 
-

Octubre 1.0001 1.0001 1.0002 1.0002 

Novbre. 

I 
.9999 1.0000 1. 0000 .9997 

Dicbre. .9999 .9998 .9998 .9998 

I 
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CUADRO 15 

FACTORES ESTACIONALES DE LA SERIE DE DEPOSITOS EN BANCA 

Revisados con datos hasta Diciembre 1980 

I 
I 

- I --, 
sB 1977 

I 
1978 1979 ¡ 1980 J I 

I 
I I 

Enero 101. 45 101.34 101.22 101.12 

Febrero I 99.88 99.83 99.78 99.77 

Marzo I 99.53 

I 
99.55 99.55 I 99.56 

I 
1 

Abril 100.09 100.11 100.12 100.15 I 
I 

1 ¡ 
/ 

Mayo 99.75 99.76 99.78 99.78 

Junio 100.09 100.13 100.14 100.13 

Julio 100.82 100.94 101. O O 101.04 

I Agosto 99.78 
i 

99.79 99.79 99.80 

Sepbre. 99.20 I 99.21 99.22 99.22 

I Octubre 99.42 99.43 99.44 99.44 

Novbre. 99.21 99.16 99.14 99.16 

Dicbre. 100.83 100.86 100.85 
I 

100.84 

I I 
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CUADRO 16 

FACTORES ESTACIONALES DE LA SERIE DE DEPOSITOS EN LAS CAJAS 

Revisados con datos hasta Diciembre 1980 

Sc 1977 1978 1979 1980 

Enero 101. 29 101.33 101. 36 101.36 

Febrero 100.39 100.38 100.34 100.33 

Marzo 100.10 100.11 100.12 100.13 

Abril 99.65 99.64 99.65 99.68 

Mayo 99.35 99.31 99.28 99.25 

Junio 98.93 98.86 98.79 98.73 

Julio 100.05 100.16 100.18 100.22 

Agosto 100.95 100.95 100.96 100.97 

Sepbre. 100.44 100.45 100.45 100.45 

Octubre 99.92 99.96 99.97 99.99 

N6vbre. 99.32 99.27 99.23 99.22 

Dicbre. 99.60 99.64 99.66 99.69 
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CUADRO 17 

COMPONENTES DE LOS DEPOSITOS DEL SISTEMA BANCARIO 

Varianza de los Errores de Revisi6n. 

Año adicional: 1980. 

AÑOS DEPOSITOS EN DEPOSITOS EN 
LA BANCA LAS CAJAS 

1977 .0100 .0117 

1978 .0146 .0233 

1979 .0249 .0310 

1980 .0203 .0387 

Estimadas por , y multiplicadas por 10 4 . 
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En lo que respecta a la proyecci6n de los factores 

para 1981, el procedimiento para hacer consistente la deses

tacionalización del agregado y las de los componentes no pu~ 

de realizarse ya que depende de los valores futuros de las -

series. La manera de proceder es la siguiente: 

Cuando se disponga del dato del mes para ambas se-

ries, sea: 

XB == Dep6sitos en Banca 

Xc = Depósitos en Cajas 

x SB = Depósitos en Sistema Bancario (= x B + XC) 

Se dispone de tres series de factores: sSB' sB' Sc 
para cada mes de 1981 (Cuadro 18). La serie agregada -

desestacionalizada a través de los componentes viene dada -

por: 

donde 

La serie agregada desestacionalizada directamente 

es igual a: 

Sea el factor de corrección: 

k 
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CUADRO 18 

CUADRO DE LOS "s" PARA EL COMPUTO DE LAS SERIES DESESTACIONA

LIZADAS DE DEPOSITOS EN LA BANCA Y EN LAS CAJAS 

MESES sSB sB Sc 

Enero 1. 0120 1.0113 1. 0143 

Febrero .9995 .9975 1.0031 

Marzo .9977 .9962 1. 0018 

Abril .9996 1.0021 .9973 

Mayo .9960 .9977 .9923 

Junio .9966 1.0015 .9872 

Julio 1.0073 1.0097 1. 0014 

Agosto 1. 0021 .9976 1.0093 

Sepbre. .9969 .9926 1.0049 

Octubre .9965 .9946 1.0001 

Novbre. .9915 .9912 .9917 

Dicbre. 1.0036 1.0082 .9968 

/ 
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Las series desestacionalizadas de los componentes 

se obtienen, para cada mes, por medio de: 

De este modo se cumple que 

es decir, la serie desestacionalizada agregada es igual a -

la suma de los componentes desestacionalizados. También, -

puesto que: 

los factores estacionales de la serie de dep6sitos en la 

banca son iguales a (sB/k), y los correspondientes a los de 

p6sitos en las cajas vienen dados por (se/k). 



- 38-

3 LA SERIE DE EFECTIVO EN MANOS DEL PUBLICO 

La forma de desestacionalizar este año la serie de 

efectivo en manos del público ha sido sustancialmente disti~ 

ta de las utilizadas en años anteriores, cuando únicamente -

se emple6 Xll. Concretamente, ha sido análoga a la desesta

cionalizaci6n de la serie de dep6sitos en el sistema banca

rio. La serie diaria, para los años 1977-80, aparece repre

sentada en la figura 3. Las series diarias se desestacionali 

zaron por medio del m€todo de la Reserva Federal. Los facto

res específicos del aía de la se~ana aparecen en el cuadro -

19 Y los t€rreinos ~ás i~portantes de la rearesi6n ce Fou

rier, en el cuadro 20. 

La serie diaria desestacionalizada se agrega en s~ 

ries desestacionalizadas implícitas decenales y mensuales. -

Los factores estacionales de las series decenales así calcu

lados, para 1977-80 y proyectados para 1981 aparecen en el -

cuadro 22.De todos modos, como explicaremos a continuaci6n, 

estos factores no representan nuestras estimaciones finales. 

Sobre las series estacionales decenales se realiz6 

tambi€n un análisis directo de la tendencia y de la distrib~ 

ci6n intramensual de los efectos decenales, de forma semeja~ 

te a como se realiz6 para los dep6sitos del sistema bancario. 

Para el caso del efectivo, los resultados eran más acordes -

con los perfiles proporcionados por el m€todo diario, con la 

única excepci6n del mes de Julio. De todos modos el análisis 

directo de los factores decenales no fu€ incorporado en el -

cálculo final de los factores estacionales y s6lo ha propor

cionado un marco de referencia y alguna ligera modificaci6n 

del perfil intramensual. Tambi€n para el efectivo, se utili-
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EFECTiVO EN MANOS DEL PUBLICO 
Datos de cifras d tar ¡as 

~brli 

I 
MilesQ4t 

1 OSO ~ 

1 
I 

11040 

i 

J= 
Jooo 

920 

900 

J 
800 

780 

I 
-4 76" 

I 

~ 
I 

-1 740 

~ 
-! no 
I 
I 

600 

sao 

560 

\ 

! i I ' : [ ! ¡ ! I : : ! ji! ! ! : I i I r ¡ ¡ i i ! :' i I I ! i ! i l r r : i I ! : I ~ n S20 

\"<lVO JuntO 



1200 

11S0 

1 160 

1 140 

, 120 

1 100 

980 

;60 

940 

920 

340 

320 

300 

í 
r 
~ 
r 
f
I 
1-

L 

~ 

'-

580 I 

í 
660 [ 

640 

1977 

-- 40 -

EFECTiVO ~i'~ i\AA1'10S DEL PUBL.CO 

D<Jtos de cifras dianas 

Saptlembr. OC1:uore 

1980 

l1i: 
1", 

\io,,:~mOre 

-i 1 200 

J 
! 

-1 '180 

\j~ 1 16e 

1020 

1000 

n no 

i 
900 

sao 

J 

aso 

760 

7.0 

no 

~ 100 
! 

1 
~ 
I 

580 

-: 660 

--1 

i 
-4 640 



~ DIA 

LUNES 

MARTES 

MIERCOLES 

JUEVES 

VIERNES 

SABADO 

DOMINGO 

SERIE DE EFECTIVO EN MANOS DEL PUBLICO 

Factores del día de la semana 

1 11 111 IV 

100.0407 100.0279 100.0523 100.1058 

99.5984 99.5788 99.8450 99.7778 

99.4304 99.4294 99.6721 99.4378 

99.4786 99.4576 99.5164 99.3919 

100.3908 100.3638 100.2152 100.2450 

100.4263 100.5325 100.3757 100.5869 

100.4729 100.5186 100.3018 100.5393 

CUADRO 19 

TOTAL 

100.0576 

99.7000 

99.4924 

99.4611 

100.3037 

100.4804 

100.4549 

..¡::. ,.... 
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CUADRO 20 

SERIE DE EFECTIVO EN ~ffiNOS DEL PUBLICO 
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CUADRO 22 

SERIE DE EFECTIVO EN MANOS DEL PUBLICO 

Factores Estacionales Decenales (Modelo Diario) - . 
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zó el rr.odelo ARIJ'IiA propuesto en :Sspasa-Pérez (1981). El cua 

dro .10 ofrece los factores especificas de cada ~ecena pa 

ra la serie de efectivo. 

Los factores estacionales mensuales se computaron, 

al igual que para el caso de los depósitos en el sistema ban 

cario, mezclando los factores mensuales implícitos en el mé

todo diario con los proporcionados por Xll y Xll ARI~ffi. De -

nuevo, Xll ARlMA se utilizó en dos versiones distintas: la -
Opción A y la Opción B que describimos para el caso de los de 

pósitos en el sistema bancario. En todos los casos, 

se impuso la restricción de que los totales anuales de las -

series original y desestacionalizada coincidiesen. 

Los factores estacionales mensuales proporcionados 

por el método diario ¡ XLI Y Xl1 ]\,RHltl\ en sus dos versiones .-

aparecen en los cuadros 24, 2S v 26.La ponderación 

para obtener los factores mensuales finales fué análoga a la 

utilizada para los ¿ep6sitos en el sistema bancario. Los fac 

tares finales proyecta<1os para 1981 Y reAsti~ados 

para el periodo 1977--80 aparecen en el cuadro 27 .Se observa 

de la serie de depósitos en 

el sistema bancario, la estacionalidad del efectivo es más -

fuerte y su caracter movil presenta una evolución menos reg~ 

lar. Las varianzas de los errores de revisión que resultan -

de comparar estos factores con los estimados (y proyectados) 

que, comparados con los factores 

hace un afio,cuadro 28, aparecen en el cuadro 12. De nue-

vorse obtiene que los errores de revisión disminuyen 
en importancia a medida que se retrocede en el tiempo, a 

pesar de que el método de desestacionalización ha sido drás

ticamente alterado con respecto al utilizado el afio pasado. 

Sin embargo, las revisiones de los factores son mayores que 

las correspondientes a la serie de depósitos en el sistema -

bancario, lo cual, dada la mayor variabilidad de la estacio

nalidad del efectivo, resulta también ra.zonable. 



SERIE DE EFECTIVO EN MANOS DEL PUBLICO 

Factores Estacionales Mensuales 

Xll CUADRO 23 
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1914 (j'J.4b 96.1'1 '1/.60 90. ~E <;1·Z0 lC5.90 105." 1 lUI.16 99.;/.1 91.00 10('.46 
.. . ~ . '" 
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l'J11 <1'1. 'U. 96.~O 91.50 qll.'¡ 'i 1.22 <Je.06 106.00 105.H lOl.H Q9.H '16.94 102.44 
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SERIE DE EFECTIVO EN MANOS DEL PUBLICO 

Factores Estacionales Mensuales 

Xl! ARIMA, Opci6n A CUADRO 25 

YH\R J~N fEn MAR /lPR M~Y JUN JUl AUG SEP lJC T NOV I)[C AVGE 

·1'/11 '19.45 9/).113 97.1>0 98.01 'H.47 98.39 106.55 105.18 lO l. 51 99.37 96.1f1 102.81 100.00 

191H '19.41 91,.93 97.60 97.98 91.51 98.43 106.44 105.15 101.58 99.41 96.87 10Z.6f1 100.00 

1<J19 '1'l.JR 96.<"//;> 97.61 91.94 91.58 98.49 106.32 105.14 101.62 99.43 96.'l6 102.5'l 100.00 

I 'lfH .. 9'l.B 96.9/;> 97.64 91.92 97.60 90.S6 I06.l5 IOS.12 10 l. 62 99.'.3 '17.05 102.55 100.00 

~Vr.l q9. /f 1 91,.18 91.63 91.99 97.49 90.46 106.51 105.19 101.49 99.H 96.84 102.84 

T /lBlE TOTIIl- 8-'99.00 ME~N- 100.00 STO. OEVI/lTION- 3.1S 

OIO~. sr.~UNftl rftCTORS, ONE YEAR AHEAO 

YUK JIII~ rl:~ MAR APR MAY JUN JUl AUr, SEP oc T NOV OEC ~V(;r: 

19111 99.lA 9/).95 91.66 91.92 '11.61 90.61 106.19 105.11 101.61 99.44 91.10 102.54 100.00 

.p.. 
0\ 

Xll ARHm, Cpci6n B CUADRO 26 

HIIR JI\N FEfI MAR APR MAY JUN JUl AVG SEP OCT NOV OEC AVGE 

1971 '19.52 96.RO 91.55 91.'18 91.41 9'1.35 106.64 105.34 101.49 99.34 96.15 10/.RO 100.00 

l'i lU '19.4<; 96. fl9 91.55 91.93 97.45 98.38 106.58 105.17 101.55 99.33 96.HI 102.66 100.00 

1'J79 '19.3'1 91,.91 91.55 91.89 91.51 98.43 106.53 105.38 ro l. 60 99.38 96.88 102.51 100.00 

19IJO "9.31 9/).91 97.51 97.86 97.54 98.50 106.49 105.40 101.bO 99.31 96.94 102.54 100.00 

AVG~ '19.4<; 96.76 91.51l 91.96 97.45 98.43 106.62 105.'3 101.41 99.31 96.19 \02.84 

r ~ill l TOUl- 8199.07 MfAN- 100.00 STO. OEYIATlON- 3.20 

Ul01l. ~rASüNAl filCTOR$, UNE YfAR AHF.AO 

llAR JIIN HA MAR APR HAY JUN JUl IIUG SFP 00 NOV OEl AYGE 

1981 9'1. ¿e; 96.R9 Q1.59 91.86 91.56 98.«;3 106.46 10«;.41 101.58 99.31 9b.98 [OZ.53 100.00 
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CUADRO 27 

FACTORES ESTACIONALES DE LA SERIE EFECTIVO EN MANOS DEL PUBLICO 

Revisados con datos hasta Diciembre 1980. 

A~OS 1977 1978 1979 1980 1981(*) 

Enero 99.56 99.54 99.53 96.50 99.46 

Febrero 96.82 96.93 96.98 96.99 96.96 

Marzo 97.57 97.67 97.62 97.70 97.66 

Abril 98.09 98.01 98.05 98.00 97.92 

Mayo 97.42 97.46 97.52 97.55 97.54 

Junio 98.32 98.34 98.38 98.41 98.44 

Julio 106.48 106.34 106.18 106.26 106.18 

Agosto 105.24 105.20 105.18 105.17 105.20 

Sepbre. 101.46 101. 50 101. 52 101.51 101.51 

Octubre 99.34 99.35 99.33 99.31 99.36 

Novbre. 96.79 96.84 96.88 96.93 97.01 

Dicbre. 102.74 102.65 102.59 102.51 102.50 

(*) Proyecciones 



CUADRO 28 

SERIE DE EFECTIVO EN MANOS DEL PUBLICO 

Factores estacionales mensuales estimados con datos hasta Diciembre 1979 

YF jIIl JAN He MAR APR HAY JIJN JUl AUC, SEP OeT NOV OH. 
-+::>. 

l<1n 0.0 (l.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 11.0 0.0 0.0 00 

1 'n '1 0.0 0.0 0.0 ··0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 1).0 0.0 

1<¡1O¡ ·O.iJ O.C· .... ·0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.'1 0.0 

1 <l 11) <)<1.2(; 9ó.61 91.54 'J1J.01 91.33 98.41 11)6.611 105.19 101.40 9CJ.J6 CJb.1S )1)2.9(, 

1171 <l9.P (:(,. 1G 'J1.11 90.11 'H.46 Q8.39 106.51 1(}5.11 101.40 <¡'l. 32 96.1Z 112. lb 

1 "17'1 9'1.~'l 'lb.9 .. 9'.88 90.U '11.54 98.40 106.41 10'1.9'1 101.43 99.34 'lb.1Q IIlZ.ba 

1 'l7'J '1'1.)'1 <;1.01 'H.94 9tl.ZrJ 'H.56 <JO.3!'! 11)6.38 104.06 lOl.4Z Q9.3,) 96.IJZ 1')7.51 

. 1'1 b'l .. q9.47 q 1.01 <¡U.Ol 96.22 <¡1.bl ')8.)9 106.3S 1(}4.6'l lOI03~ 9?Zo; 'lb.OZ lf)2.S'l 
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Una vez obtenidos los factores mensuales finales? 

se modificaron los diarios y decenales para que sus medias 

mensuales coincidiesen con los factores mensuales finales. 

De este modo se obtienen los factores diarios y decenales -

finales. Las proyecciones para 1981 de los factores estacio 

nales finales decenales aparecen en el cuadro 29. 
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SERIE: EFECTIVO EN MM~OS DEL PUBLICO CUADRO 29 

PROYECCIONES 1981 

I 
¡ 

1 l la Decen~ 2 a Decer .. a 3 a !:Jecena ~1es I 
\ 

ENERO 

FEBRERO 

-i ¡ 
105.48 99.11 94.24 99.46 I 

I 
I 
I 

99.90 I 96.55 93.90 96.96 I 
I 

MARZO 100.21 I 97.67 ! 95.19 97.66 

ABRIL 101.07 98.63 94.05 97.92 

¡-lAYO 

JUNIO 

JULIO 

I 
100.64 I 97 66 I 94.63 97.54 I ¡ I I 

I I 98.44 I 
¡ 

100.68 ¡ 98nSO 1 96.13 

I I 
I 

104.75 106.62 I 106.99 106.18 I I I 
AGOSTO 110.12 105.64 100.25 105.20 I 
SEPTBRE. 105.00 102.12 97.48 101. 51 

OCTUBRE 103.19 1 99.98 95.30 99.36 

NOVBRE. 100.55 96.90 93.54 97.01 
I 

DICBRE. 101.00 100.40 105.78 102.50 
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