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RESUMEN

El objetivo del ajuste estacional es cuantificar y removerlas fluctuaciones sistemáticas ocurridas dentro del año,asociadas con factores climáticos, cuestiones sociocultu-rales y/o días laborables; los cuales dificultan la correctainterpretación de los movimientos de corto y largo plazo.Estos movimientos regulares año tras año, dan origen alpatrón estacional de la serie de interés, y tienen la parti-cularidad de ser predecibles con un alto grado de confianza.
El BCRA tiene una larga trayectoria en el ajuste esta-cional de los agregados monetarios. La siguiente notatécnica resume las principales cualidades del ajuste es-tacional de la base monetaria, la contribución mensualpor estacionalidad a las variaciones nominales de la basemonetaria y los factores estacionales proyectados parafines de 2018 y 2019.

1 OBJETIVO DEL AJUSTE ESTACIONAL
El objetivo del ajuste estacional de una serie macroeconó-mica es identificar y aislar los efectos sistemáticos ocurridosdentro del año asociados a factores climáticos, instituciona-les y/o de calendario, que pueden enmascarar los movimien-tos de corto y mediano/largo plazo, dificultando la identifica-ción del comportamiento económico subyacente a la serie.

El uso apropiado de un método de ajuste estacional permi-te la obtención de una serie ajustada por estacionalidad quebrinda al usuario unamirada complementaria sobre el desem-peño actual de la serie bajo análisis y legitima la comparaciónintermensual de la nueva información.
Disponer de series ajustadas estacionalmente y por efectosdel calendario local ha demostrado ser bastante útil en el aná-lisis de la coyuntura. Debido a que, tanto las condiciones quemodifican los patrones de estacionalidad, como las variacio-nes en el calendario cambian muy lentamente de un año aotro, es posible predecir con cierto grado de confianza el pa-trón estacional presente en la serie, particularmente hacia elfinal de esta. Por esta razón, una serie ajustada estacional-mente no es más que una serie libre de los efectos sistemáti-cos asociados a cuestiones de calendario/estacionales.
*Las opiniones expresadas en este documento son propias de lasautoras.
**tburdisso@bcra.gob.ar, maria.donaldson@bcra.gob.ar

Una serie de tiempo puede describirse como la composiciónde tres componentes no observables con comportamientosbien distintos entre sí, donde cada uno de ellos refleja el im-pacto que eventos del mundo real tienen sobre los datos. El
(i) primer componente se corresponde con la tendencia-cicloque refleja el comportamiento subyacente y la dirección de laserie. Este componente intenta capturar tanto el movimien-to de largo plazo como el ciclo económico. El (ii) segundocomponente no observable se relaciona con los movimien-tos que se repiten de manera sistemática año tras año y queestán asociados a las cuestiones del calendario climático,socioculturares, longitud de los meses y la composición deestos en los diferentes días de la semana. Todos estos efec-tos conforman el componente estacional. Por último, resta el
(iii) componente denominado irregular, que refleja los shockso innovaciones, cuyo comportamiento es impredecible. Lacontribución de las fluctuaciones irregulares, por lo generalcambia de dirección ymagnitud, período a período. Por lo tan-to, el núcleo del ajuste estacional radica en la posibilidad depronosticar con bastante precisión el componente estacionaldebido a su comportamiento sistemático a través de los años,lo que permite a su vez contar con una estimación bastanteprecisa de cuál es la contribución por estacionalidad en cadames del año.1
Al mismo tiempo, estos componentes pueden vincularse en-tre sí de varias maneras, pero dos de ellas son las másampliamente utilizadas: la composición aditiva (1) y la com-posición multiplicativa (2). Sea Yt la serie observada que sedesea ajustar:

Yt = TCt + St + It (1)
Yt = TCt ∗ St ∗ It (2)

donde TCt es la tendencia ciclo, St es el componente esta-cional e It el componente irregular. Tanto TCt, St y It son noobservables y deben ser estimados. La serie ajustada por es-tacionalidad se obtiene de remover el componente estacional
St previamente estimado de la serie original Yt

Yt − St = TCt + It (3)
Yt/St = TCt ∗ It (4)

En el ajuste multiplicativo (4) los efectos estacionales cam-bian proporcionalmente con la evolución de la tendencia de laserie. Si la tendencia aumenta también lo hacen los efectos
1 Guide to Seasonal Adjustment with X-12-ARIMA, National Statistics,March 2007, U.K.
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estacionales, mientras que si la tendencia disminuye tambiéndisminuyen las oscilaciones estacionales. Por el contrario, enel ajuste aditivo (3), los efectos estacionales se mantienenaproximadamente constantes independientemente de la di-rección de la tendencia.
Sintetizando, una serie ajustada por estacionalidad con-siste en extraer de la serie original los factores climáti-cos/institucionales y los efectos asociados al calendario, quebajo circunstancias normales es factible esperar que se veri-fiquen año tras año. En consecuencia, la serie ajustada esta-cionalmente tiene la virtud de revelar las “noticias” asociadasa las innovaciones como los comportamientos de mediano ylargo plazo vinculados a la tendencia ciclo.
Varios son los programas diseñados para estimar la estacio-nalidad. Uno de los más utilizados por los bancos centrales einstitutos de estadísticas es el X-13ARIMA-SEATS.2 A riesgode una sobre simplificación, tanto el X-13ARIMA-SEATS co-mo las versiones anteriores de este programa, consisten enla aplicación de filtros de medias móviles y otros filtros máscomplejos a la serie original y las sucesivas transformacionesde esta. Asimismo, por tratarse de una metodología basadaen filtrados, cada vez que se incorpora una nueva observa-ción a la serie, todo el ajuste estacional es revisado, y porende se obtiene una nueva serie ajustada por estacionalidad.Esto conduce a revisiones de las series ajustadas por esta-cionalidad, aún cuando los datos históricos no hayan variadoy sólo se haya incorporado una nueva observación. Estas re-visiones enfrentan el dilema entre el mejor ajuste estacionalposible sobre todo hacia el final de la serie, i.e. precisión en elajuste, frente a la necesidad de evitar revisiones frecuentes ypoco relevantes del ajuste estacional, i.e. minimización de lasrevisiones. Por esa razón, una política de revisión del ajusteestacional debe contemplar ambos aspectos.3

2 EL AJUSTE ESTACIONAL DE LA BASE
MONETARIA ARGENTINA

El BCRA tiene una larga trayectoria en el ajuste estacionalde los principales agregados monetarios.4 Una de las tareasdel BCRA, es atender la demanda del circulante en poder delpúblico y bancos, para lo cual debe conocer el patrón de es-tacionalidad, en especial saber en qué momento del año seenfrentan los picos de demanda. La base monetaria es unode los agregados que analiza el BCRA. A continuación, se des-criben las principales cualidades del ajuste estacional de labase monetaria para el período enero 2007 a agosto 2018. Labase monetaria está conformada por tres componentes: (i)
2 X-13ARIMA-SEATS Reference Manual version 1.1, January 2018.http://www.census.gov/srd/www/x13as/.
3 Estándar del INE para la corrección de efectos estacionales y efec-tos de calendario en las series coyunturales. Instituto Nacional deEstadística (2013).
4 Ver Burdisso, Blanco y Sardi, Ensayos Económicos 57-58, enero-junio 2010, “El ajuste estacional y los efectos del calendario domésti-co en un agregado monetario para Argentina”.

el circulante en poder del público, (ii) el efectivo en poder delos bancos comerciales y (iii) la cuenta corriente de los ban-cos comerciales en el banco central. En el caso de una seriecomo la base monetaria, que se obtiene como suma de com-ponentes, el X-13ARIMA-SEATS permite realizar dos tipos deajuste: el ajuste directo de la base monetaria agregada o, porel contrario, el ajuste de cada uno de los componentes de labase y obtener luego el ajuste total, mediante la agregación delos componentes ajustados estacionalmente. Este último tipode ajuste se conoce como ajuste estacional indirecto. Ambasestrategias, i.e. directo vs. indirecto, producen series ajusta-das por estacionalidad diferentes. La elección entre ambosenfoques ha sido materia de discusión entre los expertos yno hay consenso sobre cuál método es mejor utilizar, ya queno hay desde el punto de vista teórico ni empírico evidenciauniforme que favorezca uno u otro enfoque.5 A pesar de esto,el X-13ARIMA-SEATS brinda un par de medidas que permitenseleccionar el tipo de ajuste que menos revisa la serie ajus-tada por estacionalidad cada vez que se incorpora un nuevodato.
Otro de los motivos a tener en cuenta para optar entre ajustedirecto vs. indirecto, es el comportamiento estacional de ca-da uno de los componentes que conforman el agregado, i.e.si las estacionalidades entre los componentes son similares,el ajuste directo podría resultar la mejor opción. En el casoparticular de la base monetaria, los componentes que trans-fieren la estacionalidad a la base son el circulante en poder delpúblico y de los bancos, con comportamientos estacionalessimilares, ya que los bancos deben atender las necesidadesde efectivo que demanda el público en los meses que se abo-nan los medios aguinaldos y los recesos vacacionales. Porotro lado, si bien la cuenta corriente en el BCRA presenta esta-cionalidad, al estar lamisma tan afectada por las regulacionesdel BCRA, resulta difícil establecer un patrón estacional claroy estable en el tiempo. Por estas razones, y siguiendo la reco-mendación del programa X-13ARIMA-SEATS sobre el tipo deajuste (directo vs. indirecto) para la base monetaria, se optapor el ajuste estacional directo.
La figura 1 muestra las variaciones mensuales de la serie ori-ginal de la base monetaria entre enero de 2007 y agosto de2018. Del gráfico se desprende un comportamiento que serepite de manera más o menos sistemática a lo largo de losaños. También pueden observase algunos valores que sobre-salen por sobre el resto. Estos valores están asociados concomportamientos atípicos que tuvo la base monetaria duran-te el período analizado.
El tipo de ajuste elegido por el programa para la base moneta-ria es el multiplicativo, ya que las fluctuaciones estacionalesaumentan con la nominalidad de la serie, como se argumentóanteriormente.

5 “Seasonal Adjustment of European Aggregates: Direct vs. IndirectApproach”, Working paper and Studies, European Communities, 2003.
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Figura 1. Base monetaria. Variaciones mensuales nominales.Enero 2007- agosto 2018

Fuente: elaboración propia.

Lamayoría de losmétodos de ajuste estacional utilizan herra-mientas lineales, i.e. medias móviles de distintas longitudespara filtrar la serie original y extraer los distintos componen-tes no observables. La presencia de valores atípicos como losque se observan en la figura 1, son un claro ejemplo de no li-nealidades que podrían dañar severamente la estimación delcomponente estacional. Por esa razón, el X-13ARIMA-SEATScuenta con una batería importante de herramientas que per-miten la identificación de los valores atípicos, para una co-rrecta estimación del verdadero componente estacional (verMehrhoff (2010)). Varias son las observaciones identificadascomo valores extremos y todas ellas están asociadas coneventos económicos disruptivos o cambios regulatorios enla base.6 Posteriormente, la serie es extendida hasta finesde 2019 mediante el modelo ARIMA que elige el programade manera automática.7 Es conocida la limitación de los fil-tros hacia el final de la serie. Por lo tanto, disponer de valoresproyectados de la serie original previo a la realización del ajus-te estacional, ayuda a minimizar la revisión futura de la serieajustada por estacionalidad.
Existen una serie de tests estadísticos que permiten evaluar lapresencia de estacionalidad en una serie. En el caso bajo aná-lisis, todos los tests de estacionalidad indican la presencia deestacionalidad estable. La tabla 1 muestra la relevancia de laestacionalidad estable comparada con la estacionalidad mó-vil. La hipótesis nula de ausencia de estacionalidad de ambos
tests es rechazada. Además, la presencia de estacionalidadestable es estadísticamente más importante en relación con

6 Los valores atípicos identificados en el período son julio 2008,enero 2009 y febrero 2014, todos ellos como outliers de cambios denivel en la base; un outlier de cambio temporario de nivel en febrero2012 y outliers aditivos o puntuales en diciembre 2015, febrero 2016,febrero 2017 y agosto 2018.
7 El modelo elegido es el airline model (0,1,1)x(0,1,1).

la móvil, lo que valida la capacidad de identificar estaciona-lidad estable en la base monetaria.8 El patrón estacional dela base está dominado por la estacionalidad del circulanteen poder del público y bancos. La figura 2 presenta la basemonetaria nominal (serie original) y los tres componentes noobservables estimados: estacional, tendencia ciclo e irregularpara el período enero 2007- agosto 2018.
Tabla 1. Tests de estacionalidad para la basemonetaria. Ajus-te directo. Enero 2007- agosto 2018

La figura 3 muestra los factores de estacionalidad para losaños 2016 a 2018. Se observa estabilidad en los factores deestacionalidad a través de los años. El gráfico destaca lasdiferencias entre los factores estacionales para los distintosmeses lo que corrobora visualmente lo hallado en los tests es-tacionales de la tabla 1. Factores de estacionalidad mayoresa 1 muestran que el dato observado ajustado por estacionali-dad es menor al valor original observado,9 mientras que, porel contrario, factores estacionalesmenores a 1 arrojan una ob-servación ajustada por estacionalidad superior al observadooriginalmente.

Figura 2. Base monetaria nominal y sus componentes.Enero 2007- agosto 2018

Fuente: elaboración propia.
8 Para mayor detalle de los tests de estacionalidad ver Blanco, Bur-disso y Donaldson, “Estudio de la estacionalidad del IPC nivel generaly sus componentes”. Documentos de Trabajo 2017 N° 75, BCRA.
9 El dato ajustado por estacionalidad se obtiene como el cocien-te entre el dato mensual observado y el correspondiente factor deestacionalidad.
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Figura 3. Base monetaria. Factores de estacionalidad

Fuente: Elaboración propia. Los valores de septiembre 2018 a diciem-bre 2018 son proyectados.

Figura 4. Base monetaria. Variación mes a mes del factor estacional

Fuente: Elaboración propia. Los valores de septiembre 2018 a diciem-bre 2018 son proyectados.

A partir de los factores estacionales, se pueden elaborar lascontribuciones mensuales del comportamiento estacional ala variación nominal de la base monetaria. La figura 4 mues-tra los cambios mensuales de los factores estacionales paratodos los meses de los años 2016 a 2018. Los meses quecontribuyen en promedio con un crecimiento estacional po-sitivo son enero (∼ 0.6%), junio (∼ 1.7%), julio (∼ 2.9%) ydiciembre (∼ 6.3%), asociados al pago de aguinaldo y vaca-ciones. Particularmente el factor estacional proyectado paradiciembre 2018, indica un incremento de 6.3 p.p. por razonesestacionales en relación con noviembre 2018.
Finalmente, el programa X-13ARIMA-SEATS brinda una se-rie de medidas que evalúan la calidad del ajuste estacional.Se trata de 11 medidas (M1-M11), que a su vez se combinanen un promedio ponderado Q. Todas ellas están normalizadas

para variar entre 0 y 3, con límite de tolerancia 1. Cuanto máscercana a cero, mejor es la calidad de lo que esté evaluandola medida. La tabla 2 muestra las 11 medidas y la medida Qpara el ajuste estacional de la base monetaria.10
Tabla 2. Evaluación de la calidad del ajuste estacio-nal de la base monetaria. Enero 2007 – agosto 2018.

El buen desempeño del ajuste estacional de la base moneta-ria permite predecir los factores estacionales para lo que restadel año 2018 y el año 2019. La tabla 3, muestra la evoluciónde los factores estacionales desde 2016 y hasta 2019.
Tabla 3. Factores estacionales estimados y proyectados

Fuente: elaboración propia. Los factores estacionales de septiembre
2018 a diciembre 2019 son los proyectados.

10 Para un detalle de las medidas de evaluación ver, Ladiray, D. andB. Quenneville (2001), Seasonal Adjustment with the X-11 Method.Springer-Verlag: New York, NY.
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