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Ajuste estacional en tiempos de cambios
economicos fuertes

Jens Mehrhoff*
Deutsche Bundesbank

Resumen

El presente trabajo se refiere a las Pautas para el Ajuste Estacional del Sistema
Estadistico Europeo (ESS, por sus siglas en inglés) y brinda un ejemplo de cémo
utilizarlas en tiempos de crisis. Tomando como base el ejemplo de billetes y monedas
de Argentina en la crisis 2001-2002, se comparan las revisiones derivadas de rea-
justar los datos cada vez que se publica una nueva cifra (ajuste concurrente
parcial con y sin modelacion de outliers) y de ajustar los datos con factores esta-
cionales/calendario proyectados (ajuste proyectado). A diferencia de la reciente
crisis economica y financiera internacional, este ejemplo incluye suficientes datos
como para explorar una crisis desde una éptica ex post. Si se da un adecuado tra-
tamiento a los cambios econémicos fuertes, es decir, si se introducen valores atipicos
o si se utilizan factores estacionales/efectos calendario proyectados, se puede man-
tener un bajo nivel de revisiones y ambos métodos daran resultados similares.
Por el contrario, si no se especifican outliers, se supondra erroneamente que los
efectos de la crisis se repiten (de forma parcial) afio tras afio. Esto limitaria la calidad
de las estimaciones de los factores estacionales y efectos de calendario, y es
probable que derive en resultados equivocados utilizando el enfoque del ajuste
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en inglés al espafiol fue realizada por Investigaciones Econémicas del BCRA. La direccién para correspondencia
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Strasse 14, 60431 Frankfurt am Main, Germany. Teléfono: +49 69 9566-3417; Fax: +49 69 9566-2941.
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concurrente parcial. Mientras las condiciones de estacionalidad sigan siendo validas
durante la crisis, se justifica un ajuste estacional para poder facilitar la revelacién
de “novedades” en los desarrollos econdmicos durante ese periodo.

Clasificacion JEL: C13, C22, C82, E42.
Palabras clave: analisis de revisidon, modelacion de valores atipicos, Pautas

para el Ajuste Estacional del ESS, crisis argentina, billetes y monedas, X-12-
ARIMA, TRAMO/SEATS.
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Seasonal Adjustment in Times of Strong
Economic Changes

Jens Mehrhoff
Deutsche Bundesbank

Summary

The present paper refers to the ESS Guidelines on Seasonal Adjustment and gives
an example of how to use them in times of crisis. Taking as a basis the example of
Argentine currency in circulation, a comparison is made between revisions from
readjusting data every time a new figure is released (partial concurrent adjustment
—with and without outlier modeling) and adjusting data with forecast seasonal/calendar
factors (controlled current adjustment). Unlike the recent financial and economic
crisis, this example comprises sufficient data to explore the crisis from an ex post
view. If strong economic changes are treated adequately, i.e. either by introducing
outlier variables or using forecast seasonal/calendar factors, revisions can be kept
low and both methods will give similar results. By contrast, if outliers are not specified,
it will be wrongly assumed that the effects of the crisis (partially) recur year after
year. This would limit the quality of the estimates of seasonal and calendar factors
and result in probably misleading outcomes of the partial concurrent adjustment
approach. As the conditions for seasonality remain valid during the crisis, seasonal
adjustment is justified in order to facilitate the uncovering of “news” in economic
developments during this period.

JEL: C13, C22, C82, E42.

Keywords: revision analysis, outlier modeling, ESS Guidelines, argentine crisis,
currency in circulation, X-12-ARIMA, TRAMO/SEATS.
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I. Principios generales del ajuste estacional

Los datos ajustados estacionalmente han demostrado ser utiles para el monitoreo
de la situacién econémica, en especial, para obtener informacion sobre las “nove-
dades” y los puntos de inflexion en una etapa temprana. Sin embargo, los movi-
mientos econdmicos abruptos y drasticos, como la reciente crisis econdmica y finan-
ciera internacional, afectan el calculo de los datos ajustados estacionalmente. El
presente documento analizara la interaccion entre los hechos y el diagndstico uti-
lizando datos de billetes y monedas de Argentina en la crisis 2001-2002. Se utilizaran
las distintas politicas de revision incluidas en las Pautas para el Ajuste Estacional
del ESS (Eurostat, 2009) con los métodos X-12-ARIMA y TRAMO/SEATS.

Segun estas pautas, el objetivo del ajuste estacional es filtrar las fluctuaciones
estacionales habituales, es decir, los movimientos recurrentes de similar intensidad
que se producen en el mismo periodo cada ano (item 0). Esto implica que los
movimientos inusuales que pueden comprenderse con rapidez en términos eco-
nomicos seguiran siendo visibles. Por consiguiente, es necesario que estos movi-
mientos inusuales sean tratados como valores atipicos (outliers) no atribuibles,
en consecuencia, a los factores estacionales (item 1.4). Dado que una crisis no
ocurre afio tras afo y considerando la persistencia de las condiciones responsables
de la estacionalidad, se podrian utilizar valores atipicos o factores estacionales/efec-
tos de calendario proyectados apropiados en estos periodos. Ambos enfoques
garantizan que todos los efectos de una crisis sigan siendo visibles en los datos
ajustados estacionalmente (item 3.2).

El resto del documento esta organizado de la siguiente manera. La Seccion Il
presenta los datos de Argentina. La Seccion Il explica el ajuste estacional en
tiempos “normales”. La Seccion IV aborda en profundidad las peculiaridades del
ajuste estacional en tiempos de fuertes cambios econémicos. Con respecto a los
outliers, en ocasiones se afirma que un evento de crisis financiera y econémica
no es deterministico y, por lo tanto, y parafraseando al Hamlet de Shakesperare
(Acto tres, Escena uno), “modelar o no modelar, ésa es la cuestion: ;es reco-
mendable en el ajuste estacional dejar que los parametros del modelo tengan en
cuenta las fluctuaciones extremas o es preferible introducir regresores que den
cuenta de estos outliers a fin de que los mismos sean explicitamente modelados?”.
En particular, se utiliza el ajuste concurrente parcial con y sin modelacion de outliers
y el ajuste proyectado. Qué tan bien funcionan estos métodos en la practica se
describe en la Seccion V, donde se vuelven a evaluar todos los enfoques después
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de la crisis. La ultima seccion incluye las conclusiones y analiza si la crisis ha
cambiado las cosas en el largo plazo.

Il. El caso de billetes y monedas de Argentina

No ha pasado suficiente tiempo todavia como para que podamos evaluar los efectos
finales de la crisis econémica y financiera internacional de 2008/2009 en la esta-
cionalidad y el ajuste estacional. Por este motivo, el ejemplo empirico elegido aqui
es el del circulante de Argentina, que se vio afectado por la crisis del 2001-2002.
El Grafico 1 muestra la serie de datos mensuales no ajustados que se obtuvo utilizando
el promedio de datos diarios para los billetes y monedas en circulacion a su valor
nominal para el periodo 1992-2007 (la serie incluye las cuasimonedas emitidas por
los gobiernos provinciales para cubrir sus necesidades de financiamiento a partir
de septiembre de 2001 y que se mantuvieron en circulacion hasta marzo de 2004).

En la serie de tiempo podemos identificar tres regimenes distintos. El primero
corresponde al tiempo anterior a la crisis argentina, en especial el periodo enero
de 1992 a noviembre de 2001. El pico de la crisis va de diciembre de 2001 a
mayo de 2002; esta opinion es respaldada por la identificacion de valores atipicos
de la modelacion RegARIMA. Por ultimo, es posible observar un nuevo desarrollo
de la serie de tiempo entre junio de 2002 y diciembre de 2007.

Grafico 1 / Serie de billetes y monedas de Argentina (millones de pesos,
en escala logaritmica)
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lll. Ajuste estacional antes de la crisis

Una inspeccion mas detallada de los datos no ajustados revela un cierto patron
de estacionalidad en el circulante. Hay picos en diciembre/enero seguidos por valles
hasta julio, momento en el cual el nivel de billetes y monedas alcanza otro pico,
para luego caer hasta diciembre. Si analizamos las razones de este patrén, vemos
que los pagos del medio aguinaldo de julio y diciembre/enero son la causa principal
de la estacionalidad. Una buena parte de la estacionalidad en el valor del circulante
puede atribuirse a estos pagos salariales adicionales (Burdisso et al., 2010).

Como la serie de tiempo es una serie mensual de promedios de stocks diarios
muestra efectos de dias laborales. La principal actividad bancaria se produce de
lunes a viernes. Entonces, los sabados y domingos repetiran los datos del viernes
y, por lo tanto, seran tratados como un viernes. Por consiguiente, una semana
calendario comun consta de un lunes, un martes, un miércoles, un jueves y tres
viernes. En el caso de una semana con lunes feriado, los datos del viernes también
se repetiran el lunes, al que se considerara como un viernes adicional. De esta
manera, el primer dia laboral de la semana (martes) tendra el mismo rol que habi-
tualmente tiene el lunes. Por razones de parsimonia y para evitar la multicolinealidad,
se construyen dos regresores para este calendario (Burdisso et al., 2010). El regresor
“lunes” representa el numero de lunes menos el nimero de viernes. Los martes,
miércoles y jueves se agrupan dentro del regresor “dia de semana”, cuyo nimero
se mide una vez mas como el desvio respecto de la cantidad de viernes. Adicio-
nalmente, se incluye un regresor especial “Navidad” que cuenta la cantidad de
dias habiles dentro de los 15 dias calendario previos a esa celebracion.

La modelacion RegARIMA se utiliza para el ajuste por efecto calendario y la extension
de la serie de tiempo mas alla de su finalizacion (Findley et al., 1998). Antes de la
estimacion, se transformaron los datos en logaritmos naturales. EI componente
de la regresion contiene los tres regresores de calendario antes mencionados. Ade-
mas, el modelo base (a noviembre de 2001) consta de un término constante y un
cambio de nivel para agosto de 2001. El modelo ARIMA se integra estacionalmente
y no estacionalmente con un término AR estacional y no estacional y un término
MA estacional, es decir, In(1 1 0)(1 1 1),,. Segun la practica argentina, los filtros
mensuales de suavizacion estacional en el core del ajuste estacional de X-12-
ARIMA, de aqui en adelante X-12, se definen de 3x9 (Ladiray y Quenneville,
2001). En cambio, la descomposicion con SEATS se basa exclusivamente en la
extraccion de la sefial del modelo RegARIMA del procedimiento TRAMO (Gémez
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y Maravall, 1996). La estimacion se realiza con una version experimental del pro-
grama hibrido X-13ARIMA-SEATS (US Census Bureau, 2009).

Las estimaciones de los regresores de calendario se encuentran en la Tabla 1. El
impacto de los factores calendario en el ajuste estacional es limitado. Esto es espe-

rable dado que la serie de tiempo es un promedio mensual de los stocks diarios.

Tabla 1 / Semielasticidades estimadas de los regresores de calendario

Variable Estimacion del Error estandar Valor-t
parametro (1)

Regresor “Lunes” 0,17 0,091 1,90
Regresor “Dia de Semana” -0,04 0,029 -1,52
Regresor “Navidad” 0,30 0,253 1,17

(1) Una estimacion de x para el parametro del regresor “Lunes” significa que un lunes adicional, comparado con el nimero
de viernes, tiene en promedio un efecto mensual de x% en el circulante. Interpretaciones analogas resultan aplicables a los
regresores “Dia de Semana” y “Navidad”.

El Gréfico 2 ilustra las estimaciones del factor estacional obtenidas con los dos
métodos. Este factor es mucho mas pronunciado que el efecto calendario. Ambos
métodos reflejan, en general, el mismo grado de estacionalidad en todos los
meses del afio. Los resultados de ambos métodos muestran una tendencia
hacia una menor magnitud de la estacionalidad de la serie de tiempo. Los factores
de estacionalidad del método SEATS son ligeramente mas volatiles que los del
método X-12.

IV. Ajuste estacional durante la crisis

Afines de 2001 estallo una de las peores crisis politicas, econdmicas y sociales
de la Argentina, que produjo una caida del PIB del 11% y una tasa de desempleo
del orden del 25%. La pérdida de la confianza en el gobierno provoco una rapida
fuga de dinero. Para evitar una corrida bancaria, el gobierno congeld de facto
las cuentas bancarias. Este “corralito” se impuso en diciembre de 2001 y derivo
en disturbios y manifestaciones en las calles, conocidos como “el Cacerolazo”.
A comienzos de 2002, el gobierno nacional declaro la cesacion de pagos de su
deuda y devalué fuertemente el peso, adoptando un régimen de flotacion admi-
nistrada. Con anterioridad a esa fecha, Argentina tenia un régimen de tipo de
cambio fijo conocido como “Plan de Convertibilidad”. La salida de la Convertibilidad
(paridad uno-a-uno entre el peso y el dolar de Estados Unidos) implicé una serie
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Grafico 2 / Ratios Sl del X-12 y factores estacionales de X-12/SEATS, por
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de medidas que afectaron a la industria bancaria, entre las que se destacaron
la reprogramacion de los depdésitos a plazo fijo y la “pesificacion” de depdsitos y
préstamos en dolares a distintos tipos de cambio. Ademas, al gobierno nacional
le resultd muy dificil negociar con los gobiernos provinciales una estrategia para
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sacar de circulacion las cuasimonedas emitidas por dichas jurisdicciones. En con-
secuencia, un gran numero de cuasimonedas siguieron circulando hasta mucho
tiempo después de la crisis (hasta marzo de 2004). El impacto de estos eventos
en la serie de billetes y monedas puede verse en el Grafico 1.

¢, Como deberia enfrentarse una situacion como ésta en el contexto del ajuste
estacional? Las Pautas del ESS sugieren dos alternativas viables para ajustar
estacionalmente los nuevos datos (Seccién I). Una consiste en utilizar el ajuste
concurrente parcial en el que los efectos extraordinarios de la crisis se explican
mediante la introduccion de outliers. La otra consiste en utilizar los factores
estacionales y calendario proyectados en combinacion con controles internos,
es decir, un ajuste proyectado.

A continuacién se analizan las revisiones de los ajustes concurrentes parciales
con y sin outliers en la modelacion RegARIMA vy, sdlo en el caso de X-12, en el
core del ajuste estacional (SA, por sus siglas en inglés). El modelo se identifica
sobre la base de los datos a noviembre de 2001. Siempre que se introduzcan
valores atipicos de RegARIMA al modelo, se utilizaran los siguientes componentes
identificados tanto en tiempo real como ex post (con valores t de aceptacion de
cuatro en términos absolutos, como minimo): un cambio de nivel en diciembre de
2001, un outlier aditivo en enero de 2002, un outlier aditivo junto con un cambio
de nivel en febrero de 2002 y un cambio de nivel en mayo de 2002. Aunque vuelven
a estimarse los parametros del modelo, su especificacién se mantiene constante
hasta la primera publicacion de los datos de octubre de 2002, inclusive. Con los
primeros datos publicados de noviembre de 2002, se revisa el modelo (Seccién
V). Las revisiones se calculan con la estimacién concurrente como base, es decir,
revision = estimacion posterior/primera estimacion - 1, y revelan como cambia un
determinado ajuste cuando se agregan mas datos. Los datos antiguos no ajustados
permanecen sin cambio, es decir, las revisiones no se calculan en tiempo real
sino como en el procedimiento History automatico derivado de X-12-ARIMA.
Cuando se utiliza el ajuste proyectado, las revisiones necesariamente son cero
dentro de un periodo de 11 meses. Por lo tanto, en este caso se comparan las
estimaciones ajustadas estacionalmente que se basan en factores
estacionales/calendario proyectados con las estimaciones del ajuste concurrente
parcial de la Seccién V.

El Grafico 3 describe las revisiones del ajuste concurrente parcial con X-12 y
SEATS, con y sin la modelacion de outliers. Los graficos tienen la fecha de
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publicacion de los datos en el eje X y las lineas representan las fechas de los
datos desde noviembre de 2001 (ultimo valor no influenciado por la crisis de
Argentina) hasta mayo de 2002 (ultimo valor influenciado por la crisis). Por ejemplo,
consideremos la fecha correspondiente al dato de diciembre de 2001 (comienzo
de la crisis). Digamos, a los fines de la exposicion, que la primera estimacion se
publica en enero de 2002. Luego, aparece una nueva estimacion en febrero de
2002, junto con la primera estimacion de enero de 2002. La revisién del valor de
diciembre de 2001 entre enero de 2002 (primera estimacion) y febrero de 2002
y fechas posteriores (estimacion posterior) esta dibujada en el grafico. Los paneles
superiores muestran revisiones en las que se consideran los outliers de RegARIMA,
mientras que los paneles inferiores ignoran la evidencia de esta clase de valores
atipicos. En los paneles de la izquierda, las revisiones de X-12 incluyen la deteccion
de valores extremos en el core del ajuste estacional, mientras que los paneles
del medio ilustran las revisiones de X-12 sin outliers del core del ajuste estacional,
y los paneles de la derecha muestran las revisiones de SEATS. Observemos el
cambio de escala del eje Y en los paneles inferiores en comparacion con los
paneles superiores.

Cuando los valores atipicos se especifican de manera correcta en la modelacién
RegARIMA, las revisiones derivadas de los métodos X-12 y SEATS son similares,
aunque el método X-12 genera revisiones menores que SEATS. A la inversa, si
se ignoran los outliers de RegARIMA, entonces las revisiones aumentan enorme-
mente. La necesidad de modelar los outliers es mas evidente cuando consideramos
el método SEATS sin los valores atipicos de RegARIMA: el modelo estimado es
de escasa utilidad, si es que la tiene, y por lo tanto, SEATS no permite estimar el
factor estacional de manera confiable. En algunos casos, SEATS no puede des-
componer el modelo aceptablemente y debe reemplazarlo por un modelo que pueda
descomponerse. En lo que respecta a las revisiones, la modelacion de outliers de
RegARIMA es mas importante que la deteccion de valores extremos en el core
del ajuste estacional de X-12. No obstante, el uso de los valores atipicos del core
de ajuste estacional disminuye las revisiones, en especial si no se consideran los
outliers de RegARIMA. Por ultimo, hay sélida evidencia que indica que la esta-
cionalidad esta presente incluso en épocas de crisis. Dado que la legislacion que
rige el pago del medio aguinaldo no se modificé durante todo el periodo
analizado, no se observaron cambios significativos en el patron de estacionalidad
de la serie (Seccion Ill).
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V. Ajuste estacional durante la crisis, analisis posteriores

A partir de mediados de 2002, los primeros signos de recuperacion de la economia
argentina comenzaron a ser visibles. El tipo de cambio se estabilizo, dando
respaldo a un panorama positivo. El Banco Central de la Republica Argentina
adoptd una politica de acumulacion de reservas y de saneamiento del sistema
financiero. El peso devaluado permitié que las exportaciones argentinas fueran
mas competitivas en el exterior.

En este contexto, se revisd el modelo RegArima después de 12 meses con la
primera publicacion de datos de noviembre de 2002 y nuevamente a los cuatro
afios con la primera publicacion de datos de noviembre de 2006. Aunque no se
identificaron outliers adicionales después de la crisis, el modelo se modificd en
2002, pasando de In(1 1 0)(1 1 1), @ In(0 1 2)(0 1 1),,, es decir, los términos AR
no estacionales y estacionales, que implican una estructura MA(), se reemplazaron
por dos términos MA no estacionales. En 2006, se revis6 el modelo una vez mas
ypasoaserin(111)(111),,, unacombinacién de términos AR y MA estacionales
y no estacionales, pero ahora sin una constante. La especificacion X-12/SEATS
no sufrié cambios. Sin embargo, si se omiten los valores atipicos desde el comienzo,
los modelos pasan a ser In(0 1 2)(0 1 0);, y In(1 1 0)(0 1 1),,, respectivamente,
ambos sin la constante.

En el Grafico 4 se comparan los resultados de los datos ajustados estacionalmente
derivados del ajuste concurrente parcial con la estimacién del ajuste proyectado
utilizando factores estacionales/calendario proyectados sobre la base de los datos
no ajustados hasta noviembre de 2001 inclusive. Los paneles estan dispuestos
de la misma manera que en el Grafico 3. Mientras que los resultados de los
datos del ajuste concurrente parcial que utilizan la modelacion de outliers de
RegARIMA son mas parecidos a las cifras del ajuste proyectado, los datos esti-
mados sin los outliers de RegARIMA podrian transmitir un mensaje equivocado
durante la crisis y poco tiempo después de ella. Los resultados difieren de manera
considerable entre si y con respecto al prondstico. Esto genera las fuertes revi-
siones antes mencionadas. Lo que es aun mas problematico es que en varios
casos cambia la direccién de la revisién. Sin embargo, una consecuencia notable
es que, a largo plazo, los resultados de ambos ajustes son similares indepen-
dientemente de que se modelen o no los valores atipicos. A pesar de esto, el
ajuste estacional sin modelacién de outliers produce en el corto plazo resultados
muy distintos a los del largo plazo.
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Hay al menos dos explicaciones posibles de por qué los resultados de corto plazo
sin la modelacion de outliers son muy diferentes de los resultados finales, mientras
que los resultados con modelacion de valores atipicos son bastante similares, incluso
en el corto plazo. En primer lugar, las estimaciones y prondsticos de RegARIMA estan
sesgados respecto de la estacionalidad de la serie si no se modelan los outliers en
el corto plazo. Esto tiene un mayor impacto en el método SEATS que en X-12 porque
la descomposicion de SEATS se basa solo en la modelacion RegARIMA. En segundo
lugar, en el corto plazo, los efectos de la crisis se asignan en parte a los factores
estacionales mas que a la tendencia-ciclo o al componente irregular, es decir, no
siguen siendo plenamente visibles en los datos ajustados estacionalmente. Esta per-
cepcion errénea disminuye solo en el largo plazo cuando se dispone de suficientes
datos “normales” anteriores y posteriores a la crisis.

El diagrama de barras del Grafico 5 compara las revisiones absolutas promedio
de todos los ajustes estacionales analizados para el periodo de la crisis (diciembre
de 2001 a mayo de 2002), durante, poco después y mucho después de la
crisis. “Durante la crisis” representa las revisiones descriptas en el Grafico 3 sin
las correspondientes al dato de noviembre de 2001. “Poco después” y “mucho
después de la crisis” se refieren a las revisiones del modelo realizadas en 2002
y 2006, respectivamente. Lo llamativo es que las revisiones del ajuste concurrente
parcial con los valores atipicos de RegARIMAYy del ajuste proyectado, tanto para

Grafico 5 / Revisiones absolutas promedio de los datos ajustados
estacionalmente de diciembre de 2001 a mayo de 2002
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X-12 como para SEATS siguen siendo bajas poco después y mucho después
de la crisis. En cambio, las revisiones de X-12 y SEATS sin los outliers de
RegARIMA aumentan poco después de la crisis desde un nivel ya elevado vy,
aunque disminuyen, siguen siendo altas mucho después de la crisis. Este
efecto sélo puede atenuarse si al menos se utiliza la identificacion de outliers
del core del ajuste estacional de X-12.

Finalmente, examinaremos si la estacionalidad experimenté cambios después
de la crisis o si, por el contrario, el patron estacional es similar al observado
antes de la crisis, lo que significa que deberia realizarse un ajuste estacional para
todo el periodo. Podemos observar en el Grafico 6 que la estacionalidad se
extiende mas alla de la crisis y que los picos y valles antes mencionados siguen
siendo visibles después de la crisis a pesar del fuerte crecimiento de la serie.

VI. Implicancias para el ajuste estacional

Los resultados revelan que, en tanto existan razones para la continuidad de la es-
tacionalidad, el ajuste estacional tiene sentido. Ademas, es importante identificar los
outliers porque, de lo contrario, la estimacién de los factores estacionales se distorsiona
y deriva en grandes revisiones. Vale la pena enfatizar que la modelacion de outliers
al final de la serie de tiempo es un tema crucial. Los resultados sefialan
estimaciones muy diferentes en el corto plazo entre el ajuste estacional con y sin
valores atipicos. No obstante, a medida que transcurre el tiempo, estas diferencias
desaparecen y los resultados pasan a ser mas similares en el largo plazo. En definitiva,
los resultados preliminares obtenidos con la modelacion de outliers durante la crisis
son similares a los resultados finales, independientemente de que se identifiquen
o no los outliers en el largo plazo. Entonces, una vez mas, el ajuste estacional en
el corto plazo sin tratamiento de valores atipicos difiere mucho de los resultados finales.
Este hecho justifica la modelacion de outliers desde el comienzo mismo de la crisis.

Las revisiones derivadas de ambas técnicas de ajuste son virtualmente las mismas
si se tienen en cuenta los outliers. El ajuste proyectado se comporta tan bien
como el ajuste concurrente parcial. Esto justifica la clasificacion de ambos métodos
como las mejores alternativas en las Pautas del ESS. De hecho, el ajuste estacional
revela informacion importante para el analisis del ciclo econdmico de corto plazo
porque indica las “novedades” en las series de tiempo, incluso en épocas de
fuertes cambios econémicos.
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