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Resumen

La presencia de fluctuaciones estacionales (comportamientos regulares dentro
del afio, asociados a factores climaticos o institucionales) invalida las compara-
ciones mensuales (trimestrales). A su vez, las variaciones interanuales, al depender
de la base de comparacion empleada, pueden resultar muy poco informativas
en el analisis coyuntural.

El objetivo de este documento es, por un lado, subrayar la necesidad del uso de
series ajustadas por estacionalidad y efectos calendario en el analisis de la coyun-
tura, y por otro, mostrar una aplicacion del ajuste estacional a la serie de Billetes
y Monedas (ByM) de Argentina para el periodo 1992—-2007. La principal contribucion
de este trabajo consiste en que por primera vez se elabora e incorpora el calendario
domeéstico al ajuste estacional, ademas de explotar otras capacidades del ajuste
estacional como la longitud ad hoc de los filtros estacionales y de tendencia-
ciclo que permiten disponer de un ajuste mas adecuado a los datos observados
en la economia Argentina. El aporte del efecto calendario a la explicacion de la

* Este documento es el resultado del trabajo realizado por los autores conjuntamente con el Sr. Robert
Kirchner, Head of Section on Short-term Economic Statistics del Deutsche Bundesbank, en abril 2008,
dentro del Programa de Investigadores Visitantes del que dispone la Subgerencia General de Investigaciones
Econdémicas del BCRA. Los autores agradecen los valiosos aportes y comentarios de Horacio Aguirre,
Diego Elias, Lorena Garegnani, Laura D’Amato, Gaston Repetto y Alejandra Anastasi. Sin embargo cualquier
error remanente es absoluta responsabilidad de los autores. Las opiniones expresadas en este trabajo son
de los autores y no necesariamente reflejan las del BCRA ni de sus autoridades. Email: tburdiso@bcra.gov.ar,
emilio.blanco@bcra.gov.ar, mariano.sardi@bcra.gov.ar.
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contribucion estacional resulta ser significativo estadisticamente aunque de relativa
importancia econdmica con excepcion de los meses de diciembre. En relacion
al componente estacional, la principal causa que da origen a la estacionalidad
en ByM no ha sido modificada durante el periodo de analisis aunque se evidencia
una disminucion en su intensidad. Las causas podrian vincularse principalmente
al proceso de bancarizacion y la incorporacion de nuevas tecnologias en los
ultimos afos.

Cédigos JEL: C40, E50.

Palabras Clave: ajuste estacional, efecto calendario, agregados monetarios.

EL AJUSTE ESTACIONAL Y LOS EFECTOS DEL CALENDARIO DOMESTICO
EN UN AGREGADO MONETARIO PARA ARGENTINA
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Summary

The presence of seasonal fluctuations (regular behavior along the year related to
weather or institutional factors) invalidates monthly (quarterly) comparisons. In
turn, since inter-annual variations depend on the comparison basis being used,
they could provide very little information to the short-term analysis.

The purpose of this document is, on the one hand, to underline the need of using
time series adjusted for seasonality and for calendar effects in the short-term
analysis and, on the other hand, to show an application of seasonal adjustment
to Bills & Coins (B&C) time series of Argentina in the period 1992-2007. The main
contribution of this application, if compared to seasonal adjustments made before,
lies in the fact that it incorporates for the first time the local calendar into the
seasonal analysis, in addition to taking advantage of other attributes of the seasonal
adjustment such as the ad-hoc length of the seasonal and trend-cycle filters which
provide a more appropriate adjustment to the data observed in the Argentine
economy.

The role of the calendar effects to explain the seasonal contribution turned out to
be statistically significant though of relative economic importance, with the exception
of the month of December.

Regarding the seasonal component, the main source behind seasonality has not

been modified in the period under analysis. However, the intensity of the seasonal
component has changed. B&C seasonal factors suffered a significant reduction
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from 1997 to date. The reasons are strongly related to the bank service accessibility
process and the introduction of new technologies into the Argentine economy since
the late 1990s. It is likely that the payment of salaries to employees through bank
accounts has been the most influential factor of this bank service accessibility
process.

As regards seasonality contribution to B&C demand for the period 2003-2007, it
is close to + 3 pp of demand, depending on whether it is a peak (i.e. an increase
of demand due to seasonal factors) or a valley (i.e. a lower demand due to seasonal
reasons).

JEL: C40, E50.

Key words: seasonal adjustment, calendar effects, monetary aggregates.
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Introduccioén

Muchas series econdmicas estan sujetas a comportamientos vinculados a factores
climaticos o institucionales y a efectos asociados al calendario que ocultan los
movimientos de corto plazo de las series e impiden juzgar correctamente las
fluctuaciones del ciclo-tendencia.! Dichos comportamientos se denominan com-
portamientos estacionales. Por lo general las principales causas de la estacionalidad
son exogenas al sistema econdémico y por ende no pueden ser controladas y/o
modificadas en el corto plazo (Dagum, 1978). Por lo tanto, el principal objetivo
del ajuste estacional es remover las fluctuaciones atribuibles a aquellos movimientos
que se repiten anualmente con similar intensidad y en la misma época del afio y
los cuales, bajo circunstancias normales, se espera que vuelvan a ocurrir.?

Indudablemente, la presencia de fluctuaciones estacionales invalida las compa-
raciones mensuales (trimestrales) con la observacion inmediatamente anterior
en los valores originales de las series.? Aun asi, podrian realizarse comparaciones
con datos originales de un afio atras e interpretar a dichas variaciones interanuales
como libres de estacionalidad. No obstante, las variaciones interanuales podrian
resultar muy poco informativas en el analisis coyuntural ya que dependen fuer-
temente del valor observado un afo atras con el que se esta realizando la com-
paracion, independientemente del desempefio que haya tenido la serie durante
el ultimo afio. En ese sentido, las variaciones interanuales no brindan informacién
sobre lo ocurrido recientemente en los datos, que es exactamente lo que se
propone analizar quien realiza un analisis de la coyuntura. Y esto ocurre porque
un mismo esquema de variaciones interanuales puede corresponderse con dife-
rentes desempefios de la serie original bajo analisis. El Grafico 1.a. muestra las
variaciones porcentuales respecto del afio anterior de una serie hipotética, mientras
que el Grafico 1.b. muestra tres desempenfos bien diferentes que podria haber
mostrado dicha serie hipotética y, sin embargo, todos ellos responden a las
variaciones interanuales del Grafico 1.a.

" Una serie de tiempo puede descomponerse basicamente en cuatro componentes no observables. EIl com-
ponente tendencial, el componente ciclico o ciclo, el componente estacional y el componente irregular o
puramente aleatorio. Alo largo de este trabajo el componente tendencial y el componente ciclico seran tratados
como un unico componente al que se denominara ciclo-tendencia o viceversa.

2 Existen eventos que se repiten con periodicidad superior a la anual, los cuales no estan comprendidos en
este tipo de ajuste estacional.

3 Por valor original o serie original se entiende al dato tal cual se observa sin haber realizado ningun tipo
ajuste.
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Grafico 1.a / Variaciones interanuales
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Grafico 1.b / Diferentes comportamientos para una misma variacion
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Fuente: Deutsche Bundesbank, Monthly Report 1999.

Por el contrario, una serie ajustada estacionalmente y por efectos del calendario
local ha demostrado ser bastante util en el analisis de corto plazo. La utilidad de
las series ajustadas por estacionalidad radica fundamentalmente en el hecho que,
tanto las condiciones que modifican los patrones de estacionalidad como las varia-
ciones en el calendario cambian muy lentamente de un afio a otro, contrariamente
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alo que ocurre con el componente tendencia-ciclo y el componente irregular. Este
hecho permite predecir con cierto grado de confianza el patron de estacionalidad
presente en la serie, particularmente hacia el final de la misma. Por esta razon,
una serie ajustada estacionalmente no es mas que una serie libre de los efectos
sistematicos asociados a cuestiones de calendario/estacionales (longitud de los
meses, Pascua, Navidad, estaciones del afo).

Finalmente, una serie ajustada por estacionalidad no tiene porque ser “suave” ya que,
como se menciono anteriormente, el ajuste estacional consiste solo en depurar la serie
original de los factores climaticos/institucionales y efectos asociados al calendario,
que bajo circunstancias normales es factible esperar que se verifiquen afio tras afo.
Esta es la razén por la cual la serie ajustada por estacionalidad no sélo exhibe su
tendencia-ciclo sino también sus movimientos irregulares, y la lectura final de la misma
es la de revelar las “noticias” contenidas en dicha serie (puntos de quiebre) al estudiar
las variaciones mensuales/trimestrales con el dato inmediatamente anterior.*

En este sentido, el analista de la coyuntura economica deberia “deshacerse de
las fluctuaciones periddicas inferiores al ano (diaria, semanal, mensual, trimestral),
no solo como materia de estudio sino también porque los movimientos periédicos
deben ser cotejados y eliminados para mostrar correctamente aquellos que siendo
no periodicos o irregulares son probablemente los mas importantes e interesantes”
(Jevons, 1862).

El objetivo de este documento es, por un lado, subrayar la necesidad del uso de
series ajustadas por estacionalidad y efectos calendario en el analisis de la coyun-
tura, y por otro, mostrar una aplicacion del ajuste estacional a la serie de Billetes
y Monedas (ByM) de Argentina para el periodo 1992—-2007. La principal contribucion
con respecto a ajustes estacionales realizados anteriormente (no sélo para series
monetarias sino también para series reales argentinas), consiste en que por
primera vez se elabora e incorpora el calendario doméstico al ajuste estacional,
ademas de explotar otras capacidades del ajuste estacional, como la longitud
ad hoc de los filtros estacionales y de tendencia-ciclo, que permiten disponer de
un ajuste mas adecuado a los datos observados en la economia Argentina.

Este trabajo se estructura de la siguiente manera: la primera seccion realiza una
breve descripcion de la serie de ByM para el periodo bajo analisis; la segunda

4 Deutsche Bundesbank, Informe Mensual, septiembre de 1999, Vol. 51, N°9.
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seccion resefia muy brevemente los origenes del ajuste estacional; la tercera
explica la metodologia X-12-ARIMA, utilizada por la mayoria de los bancos cen-
trales e institutos de estadistica internacionales para el ajuste estacional;® en la
cuarta seccion se detalla la confeccion del calendario doméstico utilizado en el
ajuste de ByM; posteriormente, se muestra la implementacion practica del ajuste
estacional para ByM vy las principales cualidades de dicho ajuste, y finalmente
en la sexta seccion se presentan las conclusiones.

I. Billetes y monedas en poder del publico — 1992-2007

El Grafico 2 presenta la serie mensual obtenida como promedio de saldos diarios
de ByM en poder del publico, a valores nominales para el periodo 1992-2007.5
Lo primero que se observa es el cambio de régimen a partir de enero de 2002.”
Una mirada mas pormenorizada de la serie nominal permite revelar la presencia
de algun patron de estacionalidad en ByM, ya que se registran picos de aumento
en los meses de diciembre-enero, seguidos por un gran valle hasta alcanzar el
mes de julio, donde nuevamente se observa un pico, disminuyendo otra vez hasta
diciembre. Este comportamiento se extiende mas alla de la crisis 2001-2002, ya
que el mismo puede apreciarse con posterioridad a la misma a pesar del fuerte
crecimiento nominal que tiene la serie. Mas alla de la inspeccion visual de ByM,
la principal fuente de estacionalidad en ByM es el pago del medio sueldo extra
que se cobra tanto en junio-julio como en diciembre-enero. Dado que gran parte

5 Entre las instituciones que utilizan el X-12 ARIMA se destacan el US Census Bureau, Deutsche Bundesbank,
Bank of England, European Central Bank, Bank of Canada, Reserve Bank of Australia y otros.

8 Conviene destacar que la serie de ByM contiene también cuasimonedas emitidas tanto por el gobierno
nacional como por los gobiernos provinciales desde septiembre de 2001 hasta marzo de 2004, fecha en que
finaliz6 el rescate de las mismas.

7 Previo a enero de 2002, Argentina habia adoptado en abril de 1991 un régimen monetario de tipo de cambio
fijo conocido como Plan de Convertibilidad. Durante los afios de la Convertibilidad se admiti6 legalmente la
fijaciéon de contratos denominados en délares estadounidenses forjando de esta manera una economia bimo-
netaria. A fines de 2001 se desencaden6 una de las mayores crisis politica, econémica y social de la historia
argentina, que resulté en una caida del PIB del 11% con una tasa de desempleo del orden del 25%. A comienzos
de 2002, el gobierno nacional declaré la cesacién de pagos de su deuda y devalué fuertemente la moneda,
adoptando un régimen monetario de flotacién administrada. La salida del Plan de Convertibilidad implicé una
serie de medidas que afectaron a la industria bancaria entre las que se destacaron la reprogramacion de los
depésitos a plazo y la pesificacion a distintos tipos de cambio de los depésitos y los préstamos, generando un
desequilibrio en el balance de los bancos que fue compensado a través de la entrega de titulos del gobierno
nacional. A partir de 2003 comenzé una etapa de recuperacion de la economia Argentina con la estabilizaciéon
del tipo de cambio, la adopcién de una politica de acumulacién de reservas internacionales y de esterilizacion
monetaria a través de la colocacion de letras emitidas por el BCRA.
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de la estacionalidad en ByM se explica por el pago del sueldo extraordinario y
esta legislacion ha permanecido sin cambios durante el periodo de analisis, no
deberian observarse cambios significativos en el patron de estacionalidad de la
serie. No obstante, cuando se realice el ajuste estacional de ByM se examinara
si la estacionalidad sufrié modificaciones después de la crisis 2001-2002, o si
por el contrario la estructura estacional es similar a la encontrada previa a la crisis
y por ende deberia realizarse el ajuste estacional para el periodo completo.

Grafico 2 / Billetes y monedas — Valores nominales — 1992-2007
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Fuente: BCRA. Las lineas verticales indican los meses de diciembre.

Il. El ajuste estacional

Es de utilidad descomponer una serie de tiempo observada Y, en varios compo-
nentes no observables, de acuerdo al siguiente esquema:

Y =T +C,+8§,+1,

donde T, representa el componente tendencial o secular que puede ser asociado
al crecimiento, C, es el ciclo o movimiento ondulatorio que alcanza sus picos en
los momentos de prosperidad y el valle en las depresiones, S, se trata del movimiento

BCRA | ENSAYOS ECONOMICOS 57/58 | ENERO - JUNIO 2010 | 153



154 |

estacional con periodicidad menor al afio, y finalmente I, es el componente irregular
o residual que puede asociarse a los acontecimientos que afectan a una serie en
particular o a hechos excepcionales que repercuten simultaneamente en varias
series (catastrofes naturales, guerras, etc). Este planteo no proviene de la economia,
sino que tiene sus origenes en la astronomia y la meteorologia.?

Numerosos estudios de fines del siglo XIXy principios del XX trataron de interpretar
los ciclos econémicos, lo que condujo a la eliminacién de los movimientos periédicos
de corto plazo ya que carecian de interés. Es asi como comenzaron a aparecer
diferentes métodos cuya meta primordial era filtrar los movimientos menores al afio
asociados a lo estacional y que no poseian correlato con el ciclo econémico.

Sin embargo, es en la segunda mitad del siglo XX que dichos métodos comen-
zaron a ser formalizados. Si bien se disponia de los progresos tedricos necesarios,
recién con el advenimiento de la computadora estos métodos de ajuste estacional
fueron llevados a la practica. El método que se popularizé para determinar los
coeficientes estacionales es el método de medias moviles. Se trata de un método
no paramétrico basado en estimaciones iterativas. La idea primitiva de este
procedimiento era la utilizaciéon de una media movil de orden 12 para obtener
una estimacioén de la tendencia. A partir de dicha medida, se construia el ratio
entre la serie original y la tendencia, brindando una primera aproximacion al com-
ponente estacional. A fines de eliminar el componente irregular de este ratio, se
calculaban las medianas (o medias) de dicho componente para cada mes. Final-
mente, se ajustaban estos nuevos indices para obtener los coeficientes esta-
cionales definitivos.

Ya en los afos 70, la modelizacion paramétrica y el desarrollo de la teoria de
procesos estocasticos, hizo que los métodos de ajuste estacional incorporaran
los modelos ARIMA desarrollados por Box-Jenkins basados en la teoria de extrac-
cion de senales y el analisis espectral.

Hacia fines del siglo XX habia dos grandes tendencias en el ajuste estacional:
el enfoque empirico o no paramétrico y el enfoque paramétrico. Ambas doctrinas
estaban sujetas a criticas. Sin embargo, hoy en dia, estas dos corrientes comienzan
a confluir, inclinandose los expertos cada vez mas hacia los métodos paramétricos.

8 Una resefia de los origenes del ajuste estacional se encuentran en Ladiray y Quenneville (2000-2001). Ver
también los trabajos de Bell y Hilmer (1984), Hylleberg (1992) y Nerlove, Grether y Carvalho (1979).
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Los métodos no paramétricos permiten descomponer la serie observada en sus
componentes no observables mediante procedimientos iterativos basados en
suavizados sucesivos. El mas popular de estos métodos es el X-12-ARIMA y
sus versiones anteriores.® Por otro lado, los modelos paramétricos se agrupan
en dos categorias: los que modelan a través de métodos deterministicos y los
que lo hacen a través de métodos estocasticos. Estos ultimos también utilizan
la metodologia ARIMA para la modelizacion de cada componente no observable,
siendo su principal exponente el SEATS.' El ajuste estacional llevado a cabo
en este documento fue realizado con el método X-12-ARIMA."

Ambos métodos reconocen esquemas de descomposicion aditivos o multiplicativos
de la serie observable Y;:

Y,=TC,+S,+1, 6 Y,=TC, *S *I, (1)

donde TC, representa el componente tendencia-ciclo, S, representa la estacio-
nalidad e I, el componente irregular. Notese que los métodos de ajuste estacional
no separan el componente tendencial del componente ciclico, ya que el interés
de estos métodos radica solo en la extraccion del componente estacional/calen-
dario. Como se muestra en (1) estas descomposiciones pueden ser tanto aditivas
como multiplicativas. Detras de la descomposicion multiplicativa subyace la idea
de que la serie original observada muestra solo valores positivos y ademas la
magnitud de las oscilaciones estacionales aumenta con el nivel de la serie (cualidad
presente en la mayoria de las series macroecondmicas) mientras que una des-
composicion aditiva supone que las oscilaciones del componente estacional no
varian ante cambios en el nivel de la serie.

9 El X-12-ARIMA es el programa de ajuste estacional utilizado por el Bureau of the Census de EE.UU. El
programa base de ajuste estacional fue el desarrollado por Shiskin, Young y Musgrave (1967) para el Bureau
of the Census y denominado X-11. Posteriormente en la década del 80 Statistics Canada desarrolla el X-11-
ARIMA (Dagum, 1980), que consiste basicamente en el X-11 mas las mejoras que se introdujeron mediante
la modelacion ARIMA para extender la serie, tanto con “forecast” como con “backcast”, previo al ajuste
estacional. Aun hoy en dia el programa contintia en constante revision y actualizacion. La ultima version a la
fecha (X-12-ARIMA version 0.3, mayo de 2007) incorpora nuevas mejoras provenientes del procedimiento
TRAMO desarrollado por Gémez y Maravall (1996). Para mas detalles ver Release Notes for version 0.3 X-
12-ARIMA.

10 Desarrollado por V. Gomez y A. Maravall (1996).

" Versién 0.3, mayo de 2007.
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lll. La metodologia X-12-ARIMA

El programa de ajuste estacional X-12-ARIMA consiste de tres partes que estan
concatenadas (ver Esquema 1). La primera parte del programa conocida como
(1) RegARIMA es una combinacion de técnicas de regresion con la metodologia
ARIMA. El objetivo en esta primera parte es la obtencion de un modelo ARIMA
para la serie original con fines de prondstico, previa deteccion de valores extremos
y ajustes por efectos calendario. La segunda etapa es el nucleo del programa
que consiste en (2) el ajuste estacional, muy similar al que se realizaba con el
viejo programa X-11; es decir, si en la etapa RegARIMA se llevo adelante la mode-
lacién ARIMA o se realizé algun ajuste por efecto calendario y/o outliers entonces
dicha serie es la que se introduce en la segunda etapa del ajuste estacional. Si
por el contrario, no se realizdé ninguno de estos ajustes, la serie original es la
que directamente se introduce en la segunda etapa. En cuanto a la tercera
etapa, la misma consiste en (3) una serie de test para evaluar la calidad del ajuste
estacional llevado a cabo.

El ajuste estacional basico que deviene del X-11 consiste en descomponer la serie
mensual/trimestral observada en el producto de tres componentes no observables

Esquema 1 / Estructura del X-12-ARIMA

ENTRADA SALIDA

Datos ajustados
— por estacionalidad

Modelizacién
RegARIMA | Efectos calendario

Datos no ajustados | Factores estacionales

Ajuste Estacional Componente
Core Tendencia ciclo

Componente
Irregular

e Estandares de calidad
Diagnostico para la estimacion

Medidas M
Estadistico Q

Periodogramas

History

Sliding Spans
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que deben ser estimadas: componente tendencia-ciclo, componente estacional y
componente irregular. Esta misma idea es la que esta presente actualmente en
el X-12-ARIMA, con la incorporacion de un cuarto componente conocido como
componente calendario. Bajo el esquema de descomposicion multiplicativo, la
serie estacionalmente ajustada se obtiene al dividir la serie original por el com-
ponente estacional y calendario estimados. Los valores del componente estacional
son denominados factores estacionales. Otro tipo de descomposicién es la aditiva.'?
En este caso la serie original es expresada como la suma de los componentes
estimados de tendencia-ciclo, estacional, calendario e irregular, mientras que la
serie estacionalmente ajustada se obtiene al sustraer el componente estacional
y calendario de la serie original.

lll.1. El ajuste estacional

Determinado el esquema de descomposicion (aditivo vs. multiplicativo), el X-12-
ARIMA procede a separar los componentes que debe estimar. Como se mencioné
anteriormente se trata de la segunda etapa del X-12-ARIMA, que coincide basi-
camente con el programa X-11. El ajuste estacional puede analizarse como un
filtrado lineal donde lo que se desea extraer de la serie original es el componente
asociado a la estacionalidad. La manera de operar del ajuste puede ser sintetizada
basicamente en cuatro pasos (aunque se trata de un proceso bastante largo y
algo complejo en sus calculos):

a. Determinacion preliminar de la tendencia-ciclo mediante promedios moviles
ponderados de 13 términos.

b. Calculo de las desviaciones de la serie original respecto de la tendencia-
ciclo. Estos desvios son una estimacion muy preliminar del componente estacional,
aunque distorsionado por la influencia del componente irregular. A estos desvios
se los denomina “componente estacional no modificado”.

c. Con el objetivo de obtener una estimacién del componente estacional neta
del componente irregular se promedian los ratios S| (Seasonal Irregular) del com-
ponente estacional no modificado para cada mes/trimestre con igual denominacion

12 Ademas de la descomposicion aditiva, el X-12-ARIMA tiene implementado otros tipos de descomposiciones
como por ejemplo la log-aditiva. Dichas descomposiciones alternativas son menos frecuentes de encontrar
dentro del ajuste estacional. Ver X-12-ARIMA Reference Manual. Version 0.3., May 2007, para mas detalles.
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para los diferentes aros."® Esto brinda una estimacion preliminar del componente
estacional asociado a cada mes/trimestre.

d. Finalmente se obtiene una estimacién preliminar de la serie estacionalmente
ajustada al dividir la serie original por la estimacion previa del componente esta-
cional, en caso de que se trate del ajuste multiplicativo; o al sustraer el componente
estacional, en caso del ajuste aditivo.

Este proceso se repite mediante iteraciones, y en las etapas siguientes se utilizan
filtros mas complejos para la estimacion de la tendencia-ciclo, como los filtros de Hen-
derson. El X-12-ARIMA determina de manera automatica la longitud del filtro a utilizar,
entre filtros de diferentes longitudes, ya sea para series mensuales o trimestrales,
en base a los ratios del componente irregular al componente tendencia-ciclo. Sin
embargo, el usuario también puede especificar la longitud del filtro que su experiencia
le indique entre una variedad de longitudes de filtros bastante mas amplia.

De manera similar a la eleccion del filtro de Henderson apropiado para la estimacion
de la tendencia ciclo, el filtro estacional adecuado se obtiene al promediar los ratios
Sl de un determinado mes/trimestre mediante promedios méviles ponderados para
los diferentes afios. Estos filtros son de longitud variable (3, 5, 7, 9 meses /trimestres)
y simétricos respecto del valor que se pretende estimar.

Una limitacion que enfrentan todas las estimaciones basadas en filtrados es el
tratamiento que se le da a los promedios ponderados de datos tanto al inicio como
al final de la serie. En el caso del X-11, el mismo utiliza filtros asimétricos para
enmendar la falta de datos en los extremos. El uso de filtros asimétricos hace
vulnerable el ajuste estacional del X-11, particularmente hacia el final de la
serie, provocando una importante revision de los datos estacionalmente ajustados
cada vez que se incorpora uno nuevo. La extensién de la serie mediante un
modelo ARIMA durante la década del 80 vino a subsanar en parte la debilidad
que tiene el ajuste estacional del X-11, especialmente al inicio y fin de la serie.
Por lo tanto, la principal contribucién del X-11-ARIMA con relacion al X-11, es el
pronostico mediante un modelo ARIMA de la serie original previo al ajuste esta-
cional, a fin de minimizar la revision futura de la serie ajustada por estacionalidad.

'3 Los ratios S se refieren al producto del componente estacional (S) por el componente irregular (1), si se
trata de la descomposicién multiplicativa, y a la suma del estacional mas el irregular, si se trata de la des-
composicion aditiva.
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1ll.2. Modelizacion ARIMA/RegARIMA

Posteriormente al X-11-ARIMAYy con la aparicion del X-12-ARIMAYy sus diferentes
versiones se incorporaron significativas mejoras que pueden ser clasificadas en
tres grupos: nuevos instrumentos y mas diagndsticos para evaluar el ajuste
estacional, nuevas opciones para la eleccion de los filtros, y la estimacion del
modelo de regresion previo a la modelizacion ARIMA (de ahi el nombre RegARIMA),
que brinda la posibilidad de corregir por valores atipicos y/o la incorporacion de
regresores vinculados al calendario (Findley et al., 1998).4

La mayoria de los métodos de ajuste estacional utilizan herramientas lineales
para la estimacion del componente estacional. Es conocida la sensibilidad de
dichas herramientas y la falta de robustez de las estimaciones ante la presencia
de no linealidades. Los outliers o valores atipicos son un claro ejemplo de no
linealidad presente en la serie que podrian dafiar severamente la estimacion
del componente estacional. En ese sentido, la deteccion y correccion de outliers
en la serie original de datos mediante un modelo de regresién previo a la
modelizacion ARIMA, apunta a asegurar una estimacion confiable del compo-
nente estacional. Estos valores andmalos pueden manifestarse de diferentes
formas. El médulo RegARIMA contempla los siguientes tipos de outliers: aditivos,
que responden a un impulso en un momento del tiempo; temporarios, cuando
se tiene un conjunto de outliers que afectan transitoriamente el nivel de la
serie; y de nivel, frente a un cambio con efecto permanente sobre el nivel de
la serie. La deteccion de outliers puede ser realizada por el programa de manera
automatica o el usuario puede especificar los valores atipicos en base a la obser-
vacion y conocimiento de los datos. Sin embargo, el manejo de los outliers es
una tarea bastante compleja y debe ser realizada con cautela, sobre todo al
final de la serie donde pueden confundirse con puntos de quiebre indicativos
de un cambio de tendencia.

Por otro lado, en el caso de series mensuales (trimestrales), cada mes (trimestre)
tiene distinta longitud y composicion respecto al numero de dias. Estas parti-

"4 as versiones anteriores al X-12-ARIMA eran capaces de obtener estimaciones de los regresores asociados
con outliers ylo efectos calendario, pero los extraian del componente irregular y no de la serie original como
lo hace el X-12-ARIMA actualmente. Existe una preferencia por parte de los técnicos a extraer dichos regresores
partiendo de la serie original en la etapa RegARIMA, aunque no esta demostrado que esta opcion sea siempre
superadora de la que se disponia anteriormente.
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cularidades, estrictamente ligadas al calendario también pueden afectar la acti-
vidad econémica de diferente manera. Al igual que con los outliers, si estos
efectos asociados al calendario no son capturados adecuadamente, el modelo
ARIMA podria resultar mal especificado y todo el ajuste estacional se veria
comprometido.

Consecuentemente, el modelo de regresion previo a la modelizacion ARIMA no
solo permite la correccion de valores atipicos sino también la incorporacion de
regresores predefinidos por el programa vinculados a la estructura del calendario
(por ejemplo, Pascua, dia de la semana, feriados nacionales de EE.UU., etc) o
de regresores a definir por el usuario, especificos a la idiosincrasia del calendario
local. Indiscutiblemente una parte del efecto calendario es estacional (por ejemplo,
la longitud de cada mes se repite afio tras afio), por lo que el componente calendario
a estimar deberia ocuparse soélo de la parte no estacional del efecto, ya que el
resto deberia formar parte del componente estacional que es extraido mediante
los filtros de ajuste estacional.

Vale la pena aclarar que la deteccion y reemplazo de outliers es sélo a los fines
de evitar distorsiones en la estimacion del componente estacional y del componente
calendario, que ademas se suponen estables durante un periodo razonable de
tiempo. Sin embargo, los outliers van a estar presentes en la serie libre de esta-
cionalidad, es decir, en la serie ajustada por estacionalidad, ya que los mismos
son reintroducidos en la serie una vez que el componente estacional y calendario
fueron estimados. De ahi que, como se menciond anteriormente, una serie ajustada
por estacionalidad no implica que sea “suave”, ya que los outliers solo fueron
corregidos para la obtencion de los componentes estacional y calendario, sino
por el contrario, una serie ajustada por estacionalidad consiste en una serie que
contiene solo las “novedades” de la misma, libre de las fluctuaciones que se
repiten afio tras ano.

Luego de realizada la regresion, se dispone de una serie ajustada neta de valores
atipicos y efectos calendarios. Dicha serie es la que se utiliza en la seleccion del
modelo ARIMA, que a su vez es utilizado para la obtencién de prondsticos en
forma conjunta y de manera consistente con las correcciones por valores extremos
y efectos calendario realizados previamente.

La ultima version del X-12-ARIMA incorpora una nueva y significativa mejora
respecto de las anteriores, relacionada con la implementacion del procedimiento
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TRAMO adaptado para el X-12-ARIMA, manifestando cada vez mas la tendencia
general de utilizar herramientas basadas en la modelizacion.'s

1ll.3. Diagnosis del modelo RegARIMA y del ajuste estacional

Ya dentro del proceso de modelacion RegARIMA, el programa brinda una serie
de instrumentos utiles para una mejor identificacién del modelo a estimar como
son la funcion de autocorrelacion y la de autocorrelacion parcial de la serie obser-
vada corregida por valores extremos y efectos calendarios y de sus diferencias.
Estas funciones son las que le permiten al usuario determinar cuales son los orde-
nes AR y MA que mejor ajustan a los datos.'® Asimismo el programa dispone de
un proceso automatico de modelacion, donde determina un modelo ARIMA de
acuerdo a ciertos criterios que le indica el usuario.'” Otro criterio relevante es la
capacidad de pronéstico que tiene el modelo ARIMA estimado. El programa
tiene la habilidad de evaluar la capacidad de prondstico del modelo, chequeando
tanto su desempefio in-sample como out-of-sample.'®

La etapa de diagnosis también fue mejorandose y ampliandose con la aparicion
de las nuevas versiones del X-12-ARIMA. El diagnodstico se realiza tanto en la
etapa RegARIMA, mediante diferentes test practicados a los residuos del modelo
estimado, asi como también en la etapa del ajuste estacional.'® Ademas de dis-
tintas clases de graficos y diagnosticos espectrales practicados a los diferentes

"5 El procedimiento TRAMO consiste en un programa de modelacion de series de tiempo desarrollado por V.
Gomez y A. Maravall, en 1996. Dicho programa modela mediante procedimientos de series de tiempo cada
componente de la serie observada. Por esa razén, al método se lo conoce con el nombre de fully model-
based. El TRAMO-SEATS es otro de los programas de desestacionalizacion disponible, programado por V.
Gomez y A. Maravall en el Banco de Espafa. El enfoque paramétrico y el desarrollo de los modelos sobre
el dominio de frecuencia del TRAMO-SEATS es la principal diferencia con el X-12-ARIMA.

6 AR indica un proceso estocastico autoregresivo, mientras que MA indica un proceso de medias mdviles
(Moving Average).

" Por ejemplo, en la etapa de identificacion se utilizan el Akaike Information Criteria (AIC), el AICC (conocido
también como el AIC ajustado), Hannan-Quinn (HQ), Bayesian Information Criteria (BIC). También se testea
la presencia de raices unitarias en la parte AR y luego en la MA, y posteriormente se intenta simplificar el
modelo de acuerdo a criterios determinados.

'8 Por pronosticos in-sample se refiere a la estimacion del modelo sobre el periodo completo, es decir T,
chequeando cual es el error de pronodstico dentro del periodo para el que se realizé la estimacién, mientras
que prondstico out-of-sample se vincula con estimar el modelo hasta el momento t, < T'y realizar prondsticos
para el periodo T+ hcon 1 <h<T - ty

9 Algunas de las herramientas disponibles para el diagnostico son: las funciones de autocorrelacion (ACF)
y autocorrelacion parcial de los residuos (ACFP), el estadistico Ljung-Box asociado a la ACF y ACFP, test de
normalidad de los residuos, etc. Ver Reference Manual, version 0.3, May 2007.
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componentes de la serie, el programa posee once estadisticos que evaluan la
calidad del ajuste, que a su vez son ponderados en una Unica medida.?®

Finalmente estan las herramientas para evaluar la estabilidad del ajuste estacional.
Las revisiones de una serie ajustada por estacionalidad tienen lugar fundamen-
talmente por dos razones. La primera es que los datos ajustados estacionalmente
pueden ser revisados a raiz de una mejora en la informacion disponible del dato
original. La segunda razén depende directamente de la metodologia que se emplea
en el ajuste. Una mejora en la informacion de base podria llevar a revisiones en
el patron de estacionalidad de la serie ajustada. Sin embargo, la principal razén
de las revisiones son las caracteristicas intrinsecas de los filtros utilizados en la
extraccion de la estacionalidad y de los efectos calendarios. Por otro lado, someter
la serie ajustada a revisiones de magnitud llevaria a la pérdida de confianza y
utilidad de dicho ajuste por parte de los usuarios.

Se plantea entonces el desafio de encontrar un equilibrio entre el mejor ajuste
estacional, principalmente hacia el final de la serie, denominado ajuste concu-
rrente,?' y la necesidad de evitar grandes revisiones de los datos ajustados, deno-
minado ajuste proyectado,?? que podrian conducir a cuestionar la validez del
ajuste estacional. En este sentido, se esta frente al trade-off entre precision del
ajuste estacional y su estabilidad en el tiempo. Estas consideraciones deben ser
tenidas en cuenta al momento de decidir las politicas de revisién. La practica mas
comun es abstenerse de revisar frecuentemente la serie ajustada y proveer los
datos ajustados por estacionalidad en base a los factores estacionales proyectados,
mas aun si el componente estacional muestra estabilidad. Los procedimientos
del X-12-ARIMA para evaluar la estabilidad del ajuste estacional son History y
Sliding spans.®

20 Para mas detalles sobre las medidas de evaluacion del ajuste ver Ladiray y Quenneville (2000-2001).

21 Cada vez que se dispone de nueva informacion se realiza el ajuste estacional.

22| a serie ajustada estacionalmente se obtiene en base a la utilizacion de los factores estacionales proyectados
para el afio.

2 Para mayor informacién, ver X-12-ARIMA Reference Manual, version 0.3, May 2007.
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IV. Elaboracion de un calendario doméstico para el ajuste estacional de
agregados monetarios

Es fundamental para la elaboracion de cualquier calendario conocer como se
recopila y elabora la serie que se desea ajustar. En este caso, la serie mensual
de ByM surge como el promedio de saldos diarios con la siguiente particularidad:
si se trata de un dia con actividad bancaria se informa el correspondiente saldo
diario; en el caso de los fines de semana (dias en los que no hay actividad bancaria)
se repite el saldo del ultimo dia habil. Lo mismo ocurre si se trata de un feriado
nacional o no laborable (sin actividad bancaria), ya que se informa el saldo del
ultimo dia en el que hubo operaciones bancarias. Esta forma de recopilar los
datos va a condicionar la elaboracion del calendario doméstico, no soélo para la
serie de ByM sino también para todos los agregados monetarios de Argentina
que surgen como promedios de saldos diarios.

La modelacién de los efectos asociados al calendario se encuentran dentro de
la parte RegARIMA del X-12-ARIMA. Dicho programa dispone del calendario
estandar de los EE.UU., de ahi que, si se utilizaran las especificaciones por default
para obtener una estimacion de los efectos calendario, claramente se estaria
ajustando la serie a la estructura del calendario de los EE.UU. Afortunadamente,
dentro del RegARIMA el usuario puede proveer el calendario acorde a su economia
y eso es precisamente lo que se realiza en esta seccion.

Alos fines de detallar la elaboracion del calendario supdngase que se esta ante
la presencia de una semana calendario comun, con actividad bancaria de lunes
a viernes.?* Dado que tanto el sabado como el domingo repiten el dato del viernes,
entonces el sabado y domingo tienen asignado el mismo rol que el de un viernes.
Por lo tanto, en este calendario, una semana ordinaria esta compuesta de un
lunes, un martes, un miércoles, un jueves y tres viernes. Por el contrario, si se
esta ante la presencia de una semana con un tipico fin de semana largo que
finaliza en lunes feriado, entonces no soélo repetiran el dato del viernes los dias
sabado y domingo sino también el dia lunes, por lo que esta semana tendra un
viernes mas con relacion a una semana ordinaria y ademas el martes, cuando
se reinicie la actividad bancaria, tendra el mismo rol que usualmente desempefia
el lunes después de un fin de semana comun. Los restantes dias de esta semana
no deberian verse afectados por el fin de semana largo.

24 La semana calendario para este trabajo comienza el dia lunes y finaliza el domingo.
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Si bien la elaboracién del calendario implica revisar dia por dia, semana tras
semana la actividad bancaria desde 1992 a 2008, un caso que también vale la
pena puntualizar, porque se repite afio tras afio, es Pascua.?®> Aca nuevamente
existe una diferencia importante con el calendario de EE.UU. o la zona del Euro,
ya que en estas economias los feriados por Pascua van de viernes a lunes
inclusive. En el caso de Argentina, la semana de Pascua se inicia el jueves y
finaliza el domingo, razén por la cual, en el caso de series monetarias el ultimo
dia con actividad bancaria dentro de la semana de Pascua es el miércoles. Con-
secuentemente, el dia miércoles jugara el rol que tiene asignado el viernes
como ultimo dia habil de la semana, pero también los dias jueves, viernes, sabado
y domingo desempefiaran el rol de viernes ya que repetiran el dato del miércoles.
Por lo tanto, si se trata de una semana de Pascua sin ningun otro tipo de feriado,
la estructura sera la siguiente: un lunes, un martes y cinco viernes.

Queda entonces establecido que el calendario de una serie monetaria cuenta
con 5 tipos diferentes de dias, que van de lunes a viernes. Para cada mes y
cada afio, se dispone de la cantidad de lunes, martes, etc. A los fines de evitar
colinealidad y facilitar la interpretacion, en lugar de contabilizar la cantidad de
dias de cada tipo que hay en un mes-afio, cada variable sera expresada como
diferencia respecto de la cantidad de viernes correspondientes a ese mes-afio.
Estos nuevos regresores son los que se utilizaran en la regresion del RegARIMA
previa a la modelacion ARIMA a fin de extraer el comportamiento regular poten-
cialmente presente en ByM asociado al calendario local.

Otra particularidad vinculada a la idiosincrasia local y probablemente con el
inicio de las vacaciones de verano es el mes de diciembre. Analizando los meses
de diciembre se observé que la cantidad de dias laborables previos a Navidad
presentaba cierta variabilidad y que esta variabilidad podia tener un efecto directo
en la demanda de fin de afio de ByM, ya que tanto gran parte de las empresas
como de las familias se hallan proximas a iniciar el correspondiente receso estival.
Se construyd entonces un regresor que contabiliza la cantidad de dias con actividad
bancaria dentro de los 15 dias previos a la Navidad.?® Esta variable, denominada

2 Aunque el ajuste estacional se realiza para el periodo 1992-2007, el calendario debe incluir un afio hacia
adelante, ya que se realizan proyecciones de los factores estacionales.

26 Se elabord también un regresor (similar al utilizado para el efecto Navidad) para contabilizar la cantidad
de dias habiles dentro de los ocho/diez/quince dias previos al Jueves Santo. EI mismo resulté ser no signi-
ficativo.
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Navidad, también formo parte del conjunto de regresores vinculados al calendario
doméstico en la etapa RegARIMA.

Una mencion aparte merece la crisis Argentina 2001-2002.%” Desde el 21 de diciem-
bre de 2001 y hasta fines de abril de 2002 acontecieron 22 feriados bancarios y/o
cambiarios. Ciertamente esta situacion atipica no esta ligada a cuestiones de calen-
dario y, por consiguiente, se decidio trabajar con los valores promedios de lunes,
martes, etc., de cada mes en el periodo1992-2008 exceptuando el afio 2002,
para el mes de diciembre de 2001 y los meses de enero a abril de 2002. Dichos
promedios también fueron expresados como diferencias respecto de la cantidad
promedio de viernes.

Finalmente el calendario presenta la siguiente estructura:

X, = cantidad de dias i en el mes j del afio k
donde dia= Lunes, Martes,...,Viernes equivale a i=1,2,...,5

mes=Enero,Febrero,...,Diciembre equivale a j=1,2,...,12
ano=1992,1993,...,2008 equivale a k=1,2,...,17

%y =Xy — X5 =diferencias de la cantidad de dias i en el mes j del anio k
respecto de la cantidad de dias Viernes en el mes j del aiio k.

Para diciembre de 2001, enero, febrero, marzo y abril de 2002 se opera de la
siguiente manera:

— 1 17
X =

1 k
T 2 T 2w

k=1 k=1
aiio=2001 6 2002 afo=2001 6 2002

V. El ajuste estacional de Billetes y Monedas

En la Seccion | se reconocié que una parte importante del origen de la estacio-
nalidad de ByM se debia al pago del medio sueldo extra que cobra tanto el
sector publico como el sector privado a mediados y fin de afo. Este patron esta-
cional no fue modificado durante el periodo de analisis, lo que presupone que

27 \er nota 7.
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superada la crisis 2001-2002, uno deberia hallar la misma fuente de estacionalidad
y por ende el mismo patron.

A los fines de confirmar o descartar un cambio en el patrén estacional, se des-
estacionalizé ByM para el periodo 1992-2000 y para el 2003-2007, dejando de
lado los afios de la crisis. Los resultados obtenidos mostraron que el patron
estacional en ambos periodos no revelaba diferencias significativas.?® Por lo tanto,
y dado que las principales causas que originan la estacionalidad en ByM no sufrie-
ron alteraciones, se decidio encarar el ajuste estacional para la muestra completa
1992-2007.

El desafio que se presenta entonces es incorporar los afios 2001-2002 al ajuste
estacional. Sin embargo, antes de comenzar con esta tarea debe optarse por
el tipo de ajuste que se llevara acabo: multiplicativo vs. aditivo. La eleccion se
basa en el modelo con menor valor del estadistico AIC.?° En el caso de ByM,
se opto por el ajuste multiplicativo en concordancia con lo observado en el
Grafico 2.

Como se detallé en la Seccidn lll, el médulo RegARIMA permite la identificaciéon
y correccion de outliers. Debido a la alta volatilidad de ByM, rasgo distintivo de
las series macroecondmicas argentinas, fue necesario flexibilizar los valores
criticos en la deteccion de outliers para reducir la sensibilidad a los mismos.
Esto se realiz6 tanto en la etapa RegARIMA como en el médulo de ajuste esta-
cional.’® La Tabla 1 muestra los diferentes tipos de outliers detectados y sus
correspondientes valores estimados para ByM en el periodo 1992-2007. Todos
los valores detectados corresponden a la crisis 2001-2002. Dos de estos outliers
reflejan cambios permanentes en el nivel de la serie; el primero de ellos refleja
una caida en el nivel de ByM a partir de agosto de 2001, asociado a la pronunciada
salida de depdsitos que tuvo lugar durante la crisis, mientras que el segundo
cambio de nivel, febrero de 2002, tiene un fuerte impacto positivo vinculado a la

28 Se realizo el ajuste estacional del periodo de la convertibilidad y el ajuste del periodo posterior a la crisis
y se compararon entre otros criterios el comportamiento de los factores de estacionalidad de ambos periodos,
resultando los mismos bastante similares.

2% No solo se tiene en cuenta el AIC, sino también los otros criterios descriptos en la nota 17.

30 E1 X-12-ARIMA introduce la correccion de outliers en la etapa RegARIMA, pero preserva la antigua correccion
que tenia el X-11 en el modulo de ajuste estacional. Los expertos recomiendan operar con ambas especifi-
caciones, aungue proponen flexibilizar los valores criticos de la especificacion del X-11.
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Tabla 1 / Outliers detectados en ByM — 1992-2007

Variable Dependiente: log ByM

Outlier Tipo* Estimacion del Parametro Error Estandar Valor-t
Agosto-01 LS -0,056 0,013 -4,510
Diciembre-01 TC -0,107 0,011 -9,650
Febrero-02 LS 0,479 0,069 7,000
Febrero-02 TC -0,364 0,059 -6,140
Abril-02 AO -0,044 0,007 -6,040

* LS - Cambios permanentes de nivel (level shift)
TC - Cambios temporarios de nivel (temporary change)
AO - Aditivo (additive outlier)

inestabilidad macroecondémica del momento y, mas especificamente, a la imple-
mentacion de las restricciones al retiro de efectivo sobre todas las cuentas ban-
carias, episodio conocido como “corralito”.

La correccion de los outliers también muestra dos cambios temporarios de nivel.
El primer cambio comienza en diciembre de 2001 con impacto negativo sobre el
nivel de la serie que continla hasta febrero de 2002, cuando este cambio se acen-
tua aun mas, para luego lentamente comenzar a desvanecerse hasta desaparecer
en septiembre de 2003. El ultimo valor hallado es un outlier aditivo en abril de
2002, mes en el que se registré el mayor incremento en la inflacion alcanzando
una variacién mensual superior al 10%.

Una vez realizada la correccion de los valores extremos, se realizé la incorporacion
del calendario doméstico tal cual se describié en la Seccion IV. La cantidad de
dias estan expresados como diferencia respecto de la cantidad de viernes. Una
primera regresion mostré que no habia un comportamiento diferenciado entre los
martes, miércoles y jueves, razon por la cual se decidié agruparlos en un mismo
tipo de dia. La regresion final estimada se muestra en la Tabla 2. Los coeficientes
estimados para los regresores asociados a los efectos calendarios resultan signi-
ficativos al 5%. Los resultados revelan que la demanda de ByM aumenta los dias
lunes en aproximadamente un 0,2 % respecto de los viernes, mientras que la misma
se reduce los martes, miércoles y jueves en alrededor de un 0,1% respecto del
viernes. Asimismo se incorporo6 el efecto denominado Navidad, relacionado con la
cantidad de dias laborables dentro de los 15 dias previos a Navidad. EI mismo
resulta positivo y estadisticamente significativo al 10%, indicando que una mayor
cantidad de dias habiles conlleva a una mayor demanda de ByM (0,3 % en promedio).
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Tabla 2 / Incorporacioén del calendario local en el ajuste estacional de
ByM - 1992-2007

Variable Dependiente: log ByM

Regresor Estimacion del Parametro  Error Estandar Valor-t
Lunes 0,002 0,001 2,530
Martes-Miércoles-Jueves -0,001 0,000 -1,980
Navidad 0,003 0,002 1,810
Test Chi-cuadrado para significatividad conjunta de los regresores
Efecto de la Regresion df Chi-cuadrado Valor-p
Definidos por el usuario 3 9,570 0,020

Ademas el test chi-cuadrado, que evalua la significatividad conjunta de los regresores,
muestra que el mismo es significativo al 5%.

El Grafico 3 presenta la evolucion del componente calendario. Si bien, como se
mostré anteriormente el calendario es estadisticamente significativo, su contribucion
en el ajuste estacional total de ByM no pareceria ser de magnitud, a excepcién
de los meses de diciembre. En definitiva, la contribucion de los efectos calendario
a la explicacion de los movimientos dentro del afo es alrededor de +0,2 puntos
porcentuales (p.p.), mientras que para algunos meses de diciembre la contribucion
esta cercana a 0,6 p.p. Sugestivo es el dato de diciembre 2007, donde este com-
ponente reduce en aproximadamente 0,8 p.p. la demanda de ByM debido s6lo
a cuestiones del calendario doméstico.®' En este caso el factor calendario de
diciembre es 99,3 menor a 100, lo que significa que el valor de diciembre de
2007 controlado por efecto calendario resulta ser mayor al observado.

Una vez realizado el modelo de regresion de la etapa RegARIMA, se identifica
y estima el modelo ARIMA que mejor se ajuste a los datos, utilizando el herramental
del que dispone el X-12-ARIMA descrito en la Seccion lll. La Tabla 3 muestra el
modelo ARIMA estimado, los correspondientes errores estandares, las raices
del modelo y el error promedio de prondstico fuera de la muestra para los ultimos
tres afios.

31 |a cantidad de dias laborables en los 15 dias previos a la Navidad de 2007 fue de sélo 8, siendo el menor
valor que registra este regresor en el periodo 1992- 2007, mientras que la mediana del regresor es 11y su
valor maximo 13.
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Grafico 3 / Evoluciéon del Componente Calendario de ByM — 1992-2008
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Tabla 3 / Modelo ARIMA estimado para log ByM — 1992-2007
Modelo ARIMA: (11 0) (01 1)

Diferencias No Estacionales: 1

Diferencias Estacionales: 1

Parte Estimacion del Parametro Error Estandar

AR No Estacional

Rezago 1 0,650 0,056
MA Estacional

Rezago 12 0,570 0,058

Varianza 0,0003
Error Estandar de la Varianza 0,0000

Error promedio absoluto en los prondsticos out-of-sample

2007 1,370
2006 2,970
2005 3,470
Ultimos tres afios: 2,600

Completada la modelacion RegARIMA, se inicia el proceso de filtrado a fin de
obtener los diferentes componentes de la serie. Es en la etapa final de la estimacion
de los componentes donde se realizan varios test para evaluar la presencia de
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estacionalidad. Una serie puede presentar tanto estacionalidad estable como
estacionalidad movil, es decir estacionalidad que no se repite sistematicamente
en el mismo momento del afio con el transcurso del tiempo. Ciertamente, la extraccion
de la estacionalidad sera posible siempre que la estacionalidad estable presente
en la serie sea significativa y superior en relevancia a la estacionalidad mévil, en
caso de que esta Ultima exista. Para evaluar la estacionalidad estable se realizan
dos tipos de test: uno paramétrico y otro no paramétrico. Ambos test evaltan la
misma hipotesis nula (Hp): que los factores de estacionalidad de cada mes/trimestre
no difieren.3? Para realizarlo se utilizan los ratios S| del componente estacional no
modificados. La Tabla 4 muestra ambas pruebas con valores que claramente recha-
zan la hipotesis nula de ausencia de estacionalidad estable. El tercer test que se
muestra es el de estacionalidad mévil.3® Nuevamente se rechaza la hipétesis nula
con un test F igual a 4,29, pero en este caso de ausencia de estacionalidad movil.
Finalmente el analisis se completa con un test que combina ambos test paramétricos:
el de estacionalidad estable y el de estacionalidad movil, a fin de determinar si la
extraccion de la estacionalidad es posible.3* Tal como se muestra en la Tabla 4, el
test indica que la estacionalidad hallada en la serie es identificable.

Enla Seccion Il se explico que si bien el X-12-ARIMA determina de manera automatica
la longitud de los filtros de Henderson para la estimacion de la tendencia-ciclo y la
de los filtros estacionales, en el caso de ByM se determind la longitud de los filtros
ad hoc. La seleccion del filtro estacional se hace en base a los ratios S| no modificados
de cada mes/trimestre. En este sentido, cuanto mayor sea la volatilidad de los

Tabla 4 / Test de estacionalidad para ByM — 1992-2007

Tests Estacionalidad  Estadistico de Estacionalidad Combinado para
suponiendo Kruskal-Wallis Movil la presencia de
estabilidad (no paramétrico) estacionalidad

identificable

Valor F 46,425 146,665 4,290

PRESENTE

significatividad  (presente al 0,1 %) (presente al 1 %) (presente al 1 %)

32 E| test paramétrico denominado también test de estacionalidad estable se basa en un modelo de analisis
de la varianza de un factor (mes/trimestre) que asume que la estacionalidad es estable. Este supuesto lo
lleva a rechazar H, cuando probablemente no deberia hacerlo, es decir, técnicamente, el test tiene muy baja
confianza razoén por la cual se le exige un nivel de significacion mayor a lo usual del 0,1%.

33 Sj bien se trata de un test paramétrico, es mas complejo que el de estacionalidad estable. También se
basa en un modelo de analisis de la varianza pero con dos factores (mes y afo) ya que lo que intenta es
evaluar la evolucion de la estacionalidad.

34 Ver Ladiray y Quenneville (2000-2001).
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ratios SI mas dificil sera estimar la estacionalidad, ya que se dificulta la separacion
del componente irregular respecto del componente estacional. Si este es el caso,
deberia recurrirse a filtros mas cortos ya que el componente irregular es el que
domina el comportamiento de los ratios Sl. Sin embargo, el riesgo en que se
incurre al utilizar filtros cortos es la posible incorporacion al componente estacional
de efectos asociados a lo irregular. Por otro lado, al utilizar filtros muy largos se
estaria incorporando informacion muy antigua que podria ser deseable que no
esté reflejada en la estimacion de los factores estacionales mas recientes. Por todas
estas razones, la eleccion del filtro estacional es uno de los puntos cruciales del
ajuste estacional. Indudablemente el criterio que deberia tenerse presente en la esti-
macion de los factores de estacionalidad es que los mismos deben reflejar el com-
portamiento de largo plazo de los ratios S, mientras que los factores estacionales
mas recientes deberian estar cerca de un Sl tipico y no deberia basarse Unicamente
en las observaciones mas recientes de la serie, generalmente sujetas a revision.
El Grafico 4 muestra los ratios Sl finales para el mes de enero de ByM y la variaciones
del componente estacional final segun las diferentes longitudes de los filtros.3?

Grafico 4 / Diferentes longitudes de filtros estacionales para el mes de
enero de ByM
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35 Un filtro 3x5, es un filtro centrado que involucra 7 afios. Primero realiza un promedio de a 3 afios, lo que
permite obtener 5 nuevos datos. Los ponderadores difieren si se trata de los valores extremos de la serie o no.
Luego realiza el promedio de estos 5 nuevos datos con igual ponderador para obtener el valor final del factor
estacional. En el caso del 3x9 es un filtro centrado que involucra 11 afios operando de la misma manera que
el de 3x5. Por lo tanto cuanto mas largo el filtro mas suave resulta el componente estacional y mas lenta la
reaccion a la nueva informacién proveniente en los datos.
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Una de las herramientas para determinar la longitud apropiada del filtro son los
graficos para cada mes de los ratios Sl no modificados y modificados de acuerdo
a la longitud del filtro elegida. El Grafico 5 muestra estos graficos para el caso
de ByM. Automaticamente el programa seleccion6 un filtro de 3x9 para todos
los meses. Un analisis mas minucioso permitio la eleccion de un filtro mas corto
de 3x5 para los meses de enero, mayo, junio y julio. Una posible explicacion frente
al uso de un filtro mas corto durante estos meses podria ser el hecho de que
son meses fuertemente asociados a las cuestiones estacionales de ByM por lo
que un filtro mas corto permite incorporar mas rapidamente movimientos de los
ratios Sl al factor estacional.

Grafico 5 / Ratios S| no modificados, Sl finales y factor de estacionalidad
final para ByM — 1992-2007
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Grafico 5 / Ratios Sl no modificados, Sl finales y factor de estacionalidad

final para ByM — 1992-2007 (continuacion)
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El Grafico 6 muestra la serie de ByM ajustada por estacionalidad, los factores
estacionales de ByM, la estimacion de la tendencia-ciclo y del componente irregular.
Previamente se habian presentado los factores asociados a la composicion del
calendario doméstico (Grafico 3).

Al observar el grafico del componente estacional presentado en el Grafico 6 sobre-
sale la marcada disminucion en los factores de estacionalidad a partir del afio
1997. Los picos de la serie se encuentran en los meses de julio y enero mientras
que los valles por lo general se registran en los meses de mayo y noviembre.
Un factor de estacionalidad igual a 100 indica ausencia de estacionalidad. Con
anterioridad a 1997, los factores de julio y enero mostraban una escala de
similar magnitud (~105) mientras que a partir de 1997 comienzan a reducirse
ambos factores aunque la disminucion en el factor de julio es mas notoria que
el de enero. En particular, julio de 2007 esta 1,6 p.p. por debajo del factor estacional
de enero (~103,7). Un proceso similar se registra en los valles del componente
estacional, aunque menos marcado que el de los picos.

Grafico 6 / ByM estacionalmente ajustada y sus principales
componentes- 1992-2007
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Si bien la principal causa que le imprime la estacionalidad a la serie de ByM no
se modificé durante el periodo de analisis, no parece haber ocurrido lo mismo
con la intensidad en los factores de estacionalidad. Esta disminucion en la rele-
vancia de la estacionalidad a partir del afio 1997 no es sorprendente ya que
hacia finales de la década del 90 se inicia un proceso de bancarizaciéon de la
economia sumado a la incorporacion de nuevas tecnologias. Dentro de este pro-
ceso cabe mencionar una resolucién del afio 1997, que establecio el pago de
las remuneraciones de personal para aquellas empresas con mas de 100 tra-
bajadores mediante depdsitos en cuentas bancarias de entidades financieras
gue posean cajeros automaticos.3® Resoluciones posteriores lo hicieron extensivo
a todas las empresas independientemente del nimero de empleados.3” Al mismo
tiempo la cantidad de cajeros automaticos crecié un 56% y un 46% para 1997
y 1998 respectivamente, siendo éstas las mayores tasas de crecimiento anual
bajo el periodo de andlisis.® Indudablemente, este proceso de bancarizacién
contribuy6 a la reduccion de la estacionalidad de ByM que se registré hacia fines
de los 90, pero lejos se hallaba de haber finalizado, ya que hacia fines de 2001
se difundio el uso de tarjetas de débito y se les otorgd ademas un beneficio impo-
sitivo a las compras realizadas mediante esta modalidad,®® haciéndose mas tarde
extensivo dicho beneficio a las compras con tarjetas de crédito.*® Asimismo, a
partir de 2004 el plan social denominado Jefas y Jefes de Hogar comenzé a
cobrarse mediante tarjetas magnéticas con un reintegro impositivo mayor al de
las tarjetas de débito tradicionales.*!

Un analisis mas detallado de los factores estacionales de enero y julio de 2007
muestra valores de 103,7 y 102,1 respectivamente. La interpretacion del factor
de enero de 2007 revela que la demanda de ByM se ubicara 3,7 p.p. por encima
del promedio del afio debido sélo a cuestiones de estacionalidad, por lo que el
dato de enero neto de efectos estacionales resulta inferior al dato original efec-
tivamente observado. Ademas si el factor para diciembre de 2006 es 102,1, el
crecimiento promedio de enero respecto de diciembre sera de 1,6 p.p. (103,7 -
102,1) superior debido a la estacionalidad del mes de enero.

% Resolucion 644/1997 del Ministerio de Trabajo y Seguridad Social.

37 Resolucion 790/1999 del Ministerio de Trabajo y Seguridad Social y la Resolucion 360/2001.
38 Para mas informacion ver Anastasi, Blanco, Elosegui y Sangiacomo (2006).

%9 Decreto 1387/2001 del Ministerio de Economia.

40 Resolucion 207/2003 del Ministerio de Economia.

41 Decreto 696/2004 del Ministerio de Economia.
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Un aspecto que también vale mencionar es la reduccion asimétrica en la intensidad
de la estacionalidad de enero vs. julio. Hasta 1997 ambos factores mostraban
una intensidad similar (~105). A partir de 1997, si bien ambos factores comenzaron
a reducirse, la disminucion en la estacionalidad de julio fue mas acentuada que
la de diciembre/enero. No es sencillo identificar los motivos de este comportamiento
diferencial, pero varias podrian ser las razones que contribuyeron y aun contribuyen
a que los meses de diciembre/enero tengan en la actualidad una estacionalidad
mas marcada que la de los meses de julio, mas alla de que en ambos periodos
se abone el medio aguinaldo. En este sentido, una practica que han implementado
las empresas en los ultimos afos es el pago del bonus anual, que suele abonarse
al finalizar el afio. Asimismo las fiestas de fin de afio conjuntamente con las
vacaciones de verano suelen ser motivo de una mayor demanda de dinero en
efectivo por parte de las familias.

Con relacion alos valles en los factores de estacionalidad, los mismos se encuentran
en los meses de mayo y noviembre con valores para el 2007 de 98,2 y 97,4 res-
pectivamente, cuya interpretacion para el mes de noviembre es que el registro
de una demanda 2,6 p.p. (100 - 97,4) menor al promedio del afio es atribuible a
motivos estacionales, por lo que el dato de noviembre libre de estacionalidad
resulta superior al dato observado. Asimismo si el factor estacional de octubre de
2007 es 98,1, cabe esperar una caida en noviembre respecto de octubre del orden
de 0,6 p.p. (97,4 - 98,1) debido exclusivamente a razones de estacionalidad.

En cuanto a los filtros de Henderson, que sirven a la estimacion de la tenden-
cia-ciclo, la eleccion de la longitud del filtro es menos critica que la del filtro esta-
cional, sin por ello dejar de ser una tarea compleja. La longitud del filtro se basa
en la relacion entre el cambio mes a mes (trimestre a trimestre) del componente
irregular respecto al cambio del componente tendencia-ciclo. Cuanto menor resulta
este cociente menor es el ruido presente en la serie, razon por la cual menor
deberia ser la longitud del filtro de Henderson y menor seria la cantidad de
observaciones que se necesitan para detectar los puntos de quiebre. Si bien los
filtros cortos permiten identificar puntos de quiebre rapidamente, puede ocurrir
que detecten falsos puntos de quiebre. Este es uno de los aspectos problematicos
de los filtros de Henderson, ya que la utilizacion de filtros cortos podrian arrojar
puntos de quiebre inexistentes mientras que filtros mas largos que suavizan
mas la serie podrian filtrar en exceso los ciclos mayores a un ano asociados a
los movimientos seculares. Resumiendo, puede afirmarse que a medida que se
incrementa la longitud del filtro de Henderson se reduce significativamente la con-
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tribucion de los ciclos asociados a lo irregular y volatil (altas frecuencias) y, si bien
esto es un aspecto deseable en la estimacion de la tendencia ciclo, al mismo
tiempo elimina parte de la contribucién de los ciclos superiores al afio vinculados
a la tendencia.

En el caso de ByM se utilizo el filtro de Henderson de 17 términos, que difiere
de la seleccion automatica que realizaba el programa de 9 términos. La principal
razon fue la importancia relativa del componente irregular en la descomposicion
de ByM. Como se menciond anteriormente, esto no es una particularidad de ByM,
sino por el contrario una cualidad de la mayoria de las series econémicas de
Argentina, sometidas en general a shocks de naturaleza variada y de considerable
magnitud, que aumentan la contribucion del componente irregular en la explicacion
de la variabilidad total de los datos. Asimismo, hay evidencia en la literatura de
filtros de Henderson, que filtros menores a 17 términos tienden a magnificar el
comportamiento ciclico de corto plazo asociado con lo irregular, siendo el de 17
términos el menor filtro que no produce picos significativos en frecuencias asociadas
a lo estacional, mas alla de la primera.*?

Resta entonces encarar la etapa de diagnostico para evaluar si la totalidad de
la estacionalidad presente en la serie fue correctamente identificada y removida.
La Tabla 5 presenta las 11 medidas que evaluan la calidad del ajuste estacional
y la medida Q que resume las 11 anteriores. El rango de variacion de las medidas
es entre 0 y 3 mientras que el limite de tolerancia es 1. Cuanto mas cercana a
cero se ubiquen mejor sera la calidad del ajuste estacional que se esté efectuando.
En el caso de ByM, todas ellas a excepcion de M4 son menores a 1.

Es evidente que cuanto menor sea la presencia y relevancia del componente irre-
gular en la descomposicion de la serie mas facil sera realizar el ajuste estacional.
Las medidas M1 a M6 analizan el comportamiento de dicho componente y su
contribucion relativa respecto del resto de los componentes. En el caso particular
de M4, para ByM un test previo realizado en la etapa RegARIMA ya revelaba la
presencia de autocorrelacion en el componente irregular. Aunque lo deseable
seria la ausencia de autocorrelacion en el componente irregular para una correcta
inferencia estadistica, lo contrario no es un impedimento para efectuar un ajuste
estacional exitoso. En cuanto a M7, se trata de una medida que conjuga los test

42 para mayores detalles ver Schips y Stier (1995) y Trewin (2003).
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de estacionalidad estable y moévil presentados anteriormente. Las medidas M8
a M11 son las mas relevantes para evaluar el ajuste. Los filtros estacionales
empleados funcionan de manera Optima siempre y cuando la estacionalidad
sea estable. Pero si la estacionalidad evoluciona con el transcurso de los afios
pueden cometerse errores. Se consideran entonces 2 tipos de movimientos a
los fines de evaluar cuan estable resulta la estacionalidad hallada en la serie:
variaciones casi aleatorias mas asociadas al corto plazo como son M8 y M10, y
movimientos vinculados al largo plazo (tendencia lineal) como M9 y M11. Las 4
medidas resultaron aceptables para el caso de ByM. Finalmente la Tabla 5 muestra
el estadistico Q global, que resulta ser una combinacion lineal ponderada de las
medidas M1 a M11.

Tabla 5 / Estadisticos para la evaluacion de la calidad del ajuste
estacional de ByM — 1992-2007

Nro. Descripcién Valor

M1 Contribucién relativa del componente irregular en un periodo de tres 0283
meses ’

M2 Contribucion relativa del componente irregular de la parte estacionaria de 0015
la varianza ’
Cambio mes a mes en el componente irregular comparado con el cambio

M3 o 0,000
mes a mes en la tendencia ciclo
Autocorrelacién en el componente irregular descripto por la duracion

M4 . . 2,313
promedio de la secuencia

M5 Numero de meses que le toma al cambio en la tendencia ciclo sobrepasar 0.000
el cambio en el componente irregular ’

M6 Cambio afo a afio en el componente irregular comparado con el cambio 0447
afo a afio en el componente estacional ’

M7 Estacionalidad mévil presente en relacion a estacionalidad estable 0,463
Tamario de las fluctuaciones en el componente estacional a través de

M8 ) 0,742
toda la serie

M9 Movimiento lineal promedio a través de toda la serie 0,379

M10 Idem 8, calculado Unicamente para afios recientes 0,724

M11 Idem 9, calculado Unicamente para afios recientes 0,276

Estadistico Q Global: ACEPTADO al nivel 0,46
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Otra herramienta util para la evaluacion son los periodogramas tanto de la serie
ajustada como del componente irregular. El periodograma es un grafico en el
dominio de frecuencia de la serie y no en el dominio del tiempo. La inspeccién
visual de estos graficos ayuda a determinar si se logré el objetivo de remover la
estacionalidad presente en los datos. Ambos graficos no deberian mostrar picos
en la frecuencia estacional porque se supone que la estacionalidad ya fue filtrada
en la serie ajustada y porque, si se extrajo correctamente la estacionalidad presente
en la serie, no deberia haber quedado estacionalidad residual en el componente
irregular. En el caso de ByM, luego del ajuste estacional no se detectd ningun
rastro de estacionalidad residual.*®

Como se menciono en la Seccion |, cada vez que una nueva observacion se
incorpora a la serie, o bien todo el ajuste estacional se revisa (ajuste concurrente),
o bien se utiliza el componente estacional proyectado (ajuste proyectado) y se
revisa el ajuste periddicamente.** Esto plantea el trade-off entre precision y
estabilidad del ajuste estacional. Los procedimientos History y Sliding spans,
son los empleados para evaluar la estabilidad del ajuste estacional. La especi-
ficacion History evalua las revisiones asociadas al continuo ajuste estacional
realizado afo tras afo. La idea basica de la revision consiste en la diferencia
alcanzada entre el ajuste estacional mas temprano que se pueda realizar para
un mes en particular, cuando este mes es el ultimo dato de la serie y un ajuste
posterior basado en todos los datos disponibles al momento del diagnostico. Revi-
siones similares son realizadas para estimaciones de los factores estacionales,
de la tendencia y también para los cambios mes a mes (o trimestre a trimestre)
de la serie estacionalmente ajustada como de la tendencia.

En el Grafico 7 se muestran las revisiones absolutas porcentuales promedio, mes
a mes, durante el periodo 1997-2001, para la serie de ByM ajustada por estacio-
nalidad.*® En el mismo se presentan tres tipos de revisiones absolutas diferentes:

43 Si bien los periodogramas no se reportan, los mismos estan disponibles para quien los solicite.

4 La periodicidad queda a criterio del analista. Puede tratarse del afio o menor frecuencia que la anual, de
acuerdo a la estabilidad que muestre el componente estacional.

4 | a eleccion del periodo esta estrechamente vinculada a la longitud del filtro estacional utilizado en el
ajuste. Por ejemplo, en el caso particular de ByM, la fecha final del periodo de revisién, diciembre de 2001,
se relaciona con la eleccion del filtro estacional 3x9, ya que los datos seran revisados hasta 5 afios y medio
después de la disponibilidad del dato. Lo mismo ocurre con el inicio del periodo, enero de 1997. Esto permite
que las revisiones sean las finales o estén muy cerca de la convergencia final, de manera que tenga sentido
considerar las magnitudes promedio de las mismas. Para mas detalles ver Findley et al. 1998.
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Grafico 7 /| Revisiones promedio 1997-2001 del ajuste estacional final de
ByM respecto del ajuste concurrente, el de un mes mas tarde y el de un
afno después.
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el dato estacionalmente ajustado final (cuando se considera toda la informacién
disponible, en este caso hasta diciembre 2007) respecto del dato concurrente; luego
el mismo dato ajustado final pero respecto del dato desestacionalizado un mes mas
tarde; y por ultimo el ajustado final respecto del mismo dato ajustado un afio después.
A primera vista se destaca que las revisiones absolutas promedio rondan el 4%
independientemente del mes que se mire y si es concurrente o no el ajuste. En
segundo lugar, hay dos comportamientos claramente diferenciados: uno de enero
a agosto (con excepcion de junio), donde las revisiones de la estacionalmente ajus-
tada que surgen de operar con las proyecciones (ya sea a un mes 0 un afo) son
menores a las obtenidas cuando se utiliza el dato concurrente, y ademas superiores
al 5% en promedio; y el otro, que va de septiembre a diciembre, donde las revisiones
son de menor magnitud que las anteriores y las proyectadas no resultan ser esta-
disticamente superiores a las revisiones obtenidas cuando se utiliza el concurrente.
Por lo tanto, el caso de ByM, con una magnitud de la revision cercana al 4% en
promedio, no muestra una preferencia a favor de uno u otro procedimiento, en cuyo
caso se elige el ajuste proyectado, privilegiando la estabilidad del ajuste por sobre
la precision.
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En el caso de la especificacion Sliding spans se evaluan los diferentes resultados
que surgen de un andlisis de solapar 4 subperiodos como maximo.*¢ Para aquellas
observaciones que estan simultaneamente en los 4 subperiodos se analiza la
diferencia entre el menor y mayor valor del componente estacional para cada mes
y cada afio. Al igual que en el History, también se analizan los cambios en la esta-
cionalmente ajustada (mes a mes e interanuales). Si bien surge que para los 4 peri-
odos bajo estudio hay algunas fechas (particularmente en la crisis 2001-2002)
con diferencias superiores al 1% al analizar los factores estacionales; tanto los cam-
bios mes a mes como los anuales no son de magnitud, mas aun si se tiene en
cuenta la envergadura de la crisis 2001-2002 y las restricciones que operaban sobre
la demanda de ByM. La Tabla 6 muestra un resumen de las principales medidas
para los 4 periodos analizados.

Tabla 6 / Test resumenes de ByM para cada periodo

Periodo 1 Periodo 2 Periodo 3 Periodo 4
Ene-94 Ene-95 Ene-96 Ene-97
a Dic-04 a Dic-05 a Dic-06 a Dic-07
Estacionalidad Estable 92,430 81,020 74,410 93,780
Estacionalidad Mévil 3,160 2,490 1,490 1,450
M7 0,300 0,300 0,280 0,250
Estacionalidad Identificable si si si si

VI. Conclusiones

Muchas series econdmicas estan sujetas a comportamientos regulares dentro
del afo, asociados a factores climaticos o institucionales que impiden juzgar
correctamente las fluctuaciones del ciclo-tendencia. Dichos comportamientos se
denominan comportamientos estacionales. Por lo general las principales causas
de la estacionalidad son exdgenas al sistema econdmico y por ende no pueden
ser controladas y/o modificadas en el corto plazo (Dagum, 1978).

Evidentemente, la presencia de fluctuaciones estacionales invalida las compa-
raciones mensuales (trimestrales) con la observaciéon inmediatamente anterior
en los valores originales de las series. Aun asi, podrian analizarse las variaciones

46 De acuerdo con Findley et al. (1990), los estadisticos presentados por el comando Sliding spans son
relevantes Unicamente si se comprueba la no existencia de estacionalidad residual.
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interanuales como libres de estacionalidad, pero las mismas podrian resultar muy
poco informativas en el analisis coyuntural ya que las variaciones interanuales
dependen de la base de comparacion. En ese sentido, las variaciones interanuales
no brindan informacién sobre lo ocurrido recientemente en los datos, que es exac-
tamente lo que se propone quien realiza un analisis de la coyuntura.

Por el contrario, una serie ajustada estacionalmente y por efectos del calendario
local ha demostrado ser bastante util en el analisis de corto plazo. La utilidad del
ajuste estacional radica fundamentalmente en el hecho de que, tanto las condi-
ciones que modifican los patrones de estacionalidad como las variaciones en el
calendario cambian muy lentamente de un afio a otro, contrariamente a lo que
ocurre con el componente tendencia-ciclo y el componente irregular. Esta natu-
raleza estable del componente estacional es el que permite predecir con cierto
grado de confianza el patrén de estacionalidad presente en la serie, particularmente
hacia el final de la misma.

Por lo tanto, el objetivo del ajuste estacional es remover las fluctuaciones atribuibles
a aquellos movimientos que se repiten anualmente con similar intensidad y en
la misma época del afo y los cuales, bajo circunstancias normales, se espera
que vuelvan a ocurrir.

Este trabajo se propuso mas de un objetivo. Por un lado, destacar la importancia
del ajuste estacional en el analisis de corto plazo. Por el otro, mostrar la elaboracién
de un calendario funcional a las series monetarias argentinas y mostrar su apli-
cacion al caso de la serie de Billetes y Monedas para el periodo 1992—-2007. En
este sentido, es la primera vez que se tiene en cuenta el calendario local en el
ajuste estacional de una serie econdmica argentina. Asimismo se propuso narrar
de manera detallada la metodologia X-12-ARIMA, en particular el uso de los filtros
estacionales y los filtros de Henderson.

El aporte del efecto calendario a la explicacion de la contribucion estacional resultd
ser significativo estadisticamente aunque de relativa importancia econémica
con excepcion de los meses de diciembre. La contribucién del calendario a la
explicacion de los movimientos dentro del afio no supera los 0,2 p.p., aunque
en el caso de diciembre 2007 ha llegado a una contribuciéon de —0,8 p.p..

En relacién al componente estacional, la principal causa que da origen a la
estacionalidad en ByM no ha sido modificada durante el periodo de analisis.
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Sin embargo, no ocurrié lo mismo con la intensidad del componente estacional.
Los factores estacionales de ByM sufrieron una reduccion significativa desde
1997 a la actualidad. Las causas podrian vincularse principalmente al proceso
de bancarizacion y la incorporacién de nuevas tecnologias que se registra en
la economia desde finales de los 90. Probablemente el hecho de mayor incidencia
en este proceso de bancarizacion tenga que ver con el pago de haberes a
través de las cuentas sueldos.

En cuanto a la contribucion de la estacionalidad a la demanda de ByM para el
periodo 2003-2007 es cercana +3 p.p. de la misma, dependiendo si se trata de
un pico, es decir, un aumento en la demanda por cuestiones de estacionalidad
o un valle (una menor demanda por razones estacionales).

Los estudios de estabilidad del ajuste estacional de ByM no revelan una preferencia
por el ajuste proyectado vs. el concurrente. Ante esta falta de respuesta, se opta
por el ajuste proyectado, con revisiones anuales, privilegiando la estabilidad del
ajuste por sobre la precision.

Si bien este trabajo intenté cubrir practicamente todos los aspectos del ajuste
estacional, nada se dijo sobre el ajuste directo vs. indirecto, ya que la serie de
ByM no permite este tipo de ajuste. Posibles extensiones de este trabajo son la
realizaciéon del ajuste estacional de algin agregado monetario amplio que se
obtenga como suma de varios de ellos, a fin de testear el ajuste directo vs. indirecto,
y poder determinar si el ajuste estacional de cada componente que conforma el
agregado es superior y/o mas conveniente que el ajuste estacional del agregado
amplio.
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