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Resumen

Resulta evidente la importancia que tiene para las decisiones de politica econdmica poder separar
aquellos movimientos seculares en las variables econdmicas de sus componentes estacionales, tanto
para interpretar los datos de la coyuntura como para evaluar € efecto de las politicas mediante
model os econométricos. Pese a su importancia, usualmente se considera que la estacionalidad no es
méas que un ruido molesto que debe ser retirado de las series antes de proceder a su andlisis.
Remover la estacionalidad, sin embargo, no resulta trivial. Este trabgjo demuestra que los actuales
métodos de gjuste estacional no pueden ser considerados una simplificacion inocente de los datos
sin pérdida de informacidn. Técnicas modernas de andlisis de estacionalidad sugieren, ademas, que
ellos podrian distorsionar de manera importante nuestra vision sobre la evolucion de la economiay
el impacto que tienen los instrumentos de politicas. En particular, los resultados de este estudio
sugieren que muchas variables macroecondémicas presentan estructuras dindmicas muy diferentes de
las usuamente supuestas, caracterizadas por la presencia de raices unitarias en frecuencias bi-
anuales y trimestrales. Ello sugiere que € andlisis y la simulacién de la coyuntura y las politicas
econdmicas que usuamente se hace con series desestacionalizadas sea cuidadosamente
complementado con un andisis equivalente paralas variables originaes.

Abstract

The importance of separating secular from seasonal movements in macroeconomic data cannot be
understated. For policy purposes, filtering the data is of paramount importance both to analyse
macroeconomic fluctuations and to model and quantify the responses of the economy to policy
shocks. Despite its importance, seasondlity is usualy considered at best a nuisance that must be
removed from the data before its use. Removing seasonal components is, however, not atrivial task.
This paper presents evidence that popular methods to remove seasonality are not harmless
procedures and that important information is lost in the filtering of the series. Modern techniques
suggest, moreover, that these methods alter our understanding of the relationship among
macroeconomic variables and in response to policy shocks. In particular, econometric results
suggest that most variables present unit roots not only in their long-run component but also at semi-
annual and seasonal frequencies. Consequently, the analysis and smulation of policy models
undertaken with seasonally adjusted data should be carefully complemented with the analysis of
non-filtered data.

Agradezco a Matias Tapia su apoyo en la seccién econométricay los excelentes comentarios de un
arbitro andnimo. Las opiniones expresadas en este trabgjo no comprometen a Banco Central.
Email: rsotom@condor.bcentral .cl




1. Introducciéon

Es comun encontrar en variables econdmicas el fenbmeno de estacionalidad, es decir, el
movimiento intra-anual sistematico —aunque no necesariamente regular— de la serie de tiempo que
representa una variable econémica (Maddala, 1977; Hylleberg, 1992). Existe un largo, y aun
inconcluso, debate sobre la conveniencia de modelar la economia usando variables originales o
desestacionalizadas. Hansen y Sargent (1993) defienden la idea que agentes racionales toman
decisiones en base a datos sin desestacionalizar y que remover la estacionalidad implica, en el mejor
de los casos, eliminar informacién que podria ser Util para estimar los parametros de un modelo.
Sims (1993), por el contrario, apoya laidea opuesta, resulta preferible usar datos desestacionalizados
por cuanto en el proceso de ajustar un modelo a los datos originales, se corre el riesgo de darle
demasiada importancia a capturar efectos estacionales —que en si son secundarios— en desmedro de

una mejor parametrizacion de las caracteristicas principales del modelo.

A pesar de lo importante que resulta este debate, la mayor parte de los investigadores prefiere
usar datos desestacionalizados. La justificacion seria que, si bien estos movimientos son
anticipables, tipicamente éstos no estan directamente relacionados al objetivo del estudio y, por lo
tanto, no resulta necesario modelarlos explicitamente en el analisis. Por ejemplo, al estudiar los
determinantes de la produccién agricola se incluyen variables que representen las condiciones

climaticas pero no se hace un modelo que explique la variabilidad del clima.

Para enfrentar el problema de estacionalidad, tradicionalmente los investigadores han
ocupado series corregidas por algun organismo o han debido realizar su propio ajuste por
estacionalidad. Entre los métodos mas comunes estan el uso de variables mudas estacionales y el
meétodo de promedios moviles, que incluye desde la variacion en x-periodos hasta el ARIMA X-11.
Esta ultima es la metodologia mas popular tanto porgque su nivel de desarrollo analitico es superior,
como porgue viene implementada como una opcion sencilla de usar en muchos programas

economeétricos.



Pese a su popularidad, las metodologias tradicionales tienen grandes limitaciones.
Implicitamente, ellas suponen que la o las variables que se desea analizar cumplen determinadas
propiedades estadisticas, las que usualmente no son verificadas previamente con los datos. Algunas
técnicas suponen que los factores estacionales son deterministicos en tanto que otras asumen que
€stos son estocasticos y estacionarios. En general, estas metodologias requieren que las series
originales son estacionarias para estimar adecuadamente los componentes estacionales.
Inadvertidamente, algunos métodos imponen estructuras dinamicas que las series no necesariamente
poseen (p.e., la variacion en x-periodos). Cuando dichas propiedades no se verifican, las
metodologias de remocion del componente estacional entregan series filtradas que presentan fuertes
distorsiones y que pueden llevar a mala especificacion en modelos o a conclusiones equivocadas

cuando éstas se usan para hacer tests de hipotesis.

Més all4 de las limitaciones técnicas de los distintos métodos de desestacionalizacion, existe
una razon mas profunda para investigar el comportamiento estacional de las principales variables
macroeconomicas que se relaciona con nuestro conocimiento de las fuentes y efectos de las
fluctuaciones de la economia. Beaulieu y Miron (1995) sefalan que, en ocasiones, el estudio de los
componentes estacionales puede convertirse en una importante herramienta para comprender la
estructura de los ciclos econdmicos. La razén fundamental para ello es que el estudio de ciclos
requiere imponer condiciones de identificacion sobre los shocks (transitorios, permanentes) que
afectan a la variable de interés, de la misma manera que se hace para distinguir en un mercado
cualquiera los shocks de oferta y demanda. Segun estos autores, resulta mas creible imponer dichas

restricciones sobre los componentes estacionales que sobre los componentes fundamentales.

Este trabajo presenta una revision critica de las practicas comunes de desestacionalizacion
a la luz de la literatura moderna sobre ajustes estacionales. El objetivo es presentar el problema de
la remocion de componentes estacionales a un nivel relativamente simple, identificando las ventajas
y desventajas de los distintos métodos de ajuste estacional, e introducir las nuevas tecnologias de

modelacién vy filtrado de componentes estacionales. La literatura moderna de series de tiempo

! Es comun la confusion, por homofonia, de los conceptos de estacionalidad con estacionariedad. En la
seccion 3 se discuten las profundas diferencias entre ellos.
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estacionales provee importantes elementos de juicio para comprender las implicancias que tiene la
presencia de componentes estacionales y para entender y modelar la evolucion de las variables

macroecondémicas.

Existen pocos trabajos realizados para estudiar el fendmeno de estacionalidad en variables
macroecondmicas en Chile. A principios de los afios 1990, el INE realizé algunos estudios sobre la
aplicacion del ARIMA X-11 al IPC (ver Guardia y Pérez, 1991 y 1992; Marshall y Pérez, 1991).
Recientemente, el estudio de Marshall (2000) presenta y aplica la metodologia del ARIMA X-12

a las once principales variables macroeconomicas chilenas.

En este trabajo se ilustra los problemas del analisis de estacionalidad para 15 de las
principales series macroeconomicas en el periodo 1983-1999 en frecuencia trimestral. El estudio no
pretende ser un examen exhaustivo del tema sino proveer una descripcion de los problemas de la
remocién de estacionalidad y sugerir nuevas evidencias al respecto que podrian ser de utilidad para
la modelacion de las variables econémicas. En este sentido, es importante realizar un analisis
complementario a este estudio con datos mensuales para contar con una perspectiva detallada de la

manera como la estacionalidad afecta o potencia el analisis econémico.

Entre las principales conclusiones se encuentra que, en geceexiste evidencia que
sustente la remocion de estacionalidad por el método de variacion en x peAo@osas de la
presencia de raices unitarias anuales, se encuentra que en muchas variables existe evidencia de una
raiz unitaria semestral o trimestral. Este es un resultado inédito con implicancias potencialmente
complejas para la modelacion pues sefiala la presencia de ciclos en las frecuencias semestrales y

trimestrales que la mayoria de los modelos no considera en forma alguna.

El trabajo esta organizado de la siguiente manera. La seccion 2 de este trabajo describe los
métodos mas comunes (y a la vez limitados) para modelar los componentes estacionales de una
variable econémica y para removerlos con el fin de obtener series desestacionalizadas: el método
de regresion para estacionalidad deterministica y la metodologia X-11 de promedios moviles. La
seccion 3 presenta las metodologias de analisis de estacionalidad estocastica que se concentra en

métodos uniecuacionales. La seccion 4 recoge las conclusiones.



2. Metodologias de Remocion de Estacionalidad para Variables Estacionarias

En esta seccion consideramos las dos principales metodologias de remocién de la
estacionalidad que parten de la base que las series son estacionarias: el método de las variables
mudas ummiesy la metodologia X-1% Estas son las metodologias mas antiguas y, pese a ser aln
populares, son limitadas e imponen fuertes restricciones a la naturaleza estocastica de las series y

de la estacionalidad.
2.1 Método de Regresion

Esta es, probablemente, la manera mas simple de remover componentes estacionales. No
obstante es la que impone mayores restricciones sobre las caracteristicas que debe cumplir el
fendmeno de estacionalidad. En el método de regresién se utiliza una serie de variables mudas para

capturar los efectos estacionales:
Yy = BotBiDyt o+ B Dyt 1Y T E (1)
donde cada variable, Ibma valores 1 en el periodo que ésta representa (p.e., enero de cada afio) y

cero en cualquier otro periodo. El modelo (1) puede ser extendido para incluir otras variables

explicativas o un proceso mas complejo —aunque estacionario— para el error (p.e., un ARMA).

En la medida que los coeficientdls sean estadisticamente significativos, habran

componentes estacionales. Consecuentemente, la serie desestacional&sadalgtila como:

Y, = yt_BlDl_"-_ﬁka (2)

dondep; son los parametros estimados para cada componente estacional que resulten significativos.

2 La metodologia de la variacion en x-periodos implicitamente supone que la serie es no estacionaria —al
menos en el componente estacional— por lo que su descripcién se incorpora en la seccién 3.
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Como resulta evidente, al modelar la estacionalidad de esta manera se asume (y de hecho se
fuerza) a que el efecto estacional sea deterministico, es decir que en cada afo el cambio en la
variable por razones estacionales sea exactamente el mismo. Ello no es un supuesto adecuado para
muchas de las variables econdmicas debido a que el comportamiento estacional se determina por
numerosas y muy heterogéneas fuentes, lo que sugiere que éste sea modelado como una variable

aleatoria.

El uso de dummies para modelar estacionalidad en un andlisis de regresion presenta el
problema de inducir correlaciones espureas entre las variables (Abeysinghe, 1994a), en tanto que
Su uso para predecir variables en modelos de series de tiempo (p.e., ARIMA, VAR) produce
predicciones fuera de muestra que son de peor calidad que las que se obtienen de otros métodos (X-

11 o la variacion en x-periodos), en especial en modelos multivariados (Abeysinghe, 1994b).

No obstante, este método satisface algunas caracteristicas que son deseables en cualquier
método de remocién de estacionalidad: que se preserve el promedio de la serie original, que los
componentes estacionales sean ortogonales entre si, y que al aplicar el método a la serie

desestacionalizada no se obtengan nuevos factores estacionales (idempotencia).

Los resultados de la aplicacion de este método a las 15 variables seleccionadas se presenta
en el Cuadro 1. El analisis se ha hecho en base a la ecuacion 1, la que fue complementada con una
tendencia deterministica y un proceso AR(1) para controlar la autocorrelacién de residuos cuando
resultd necesario. Se reportan los resultados solamente de aquellos coeficientes que resultaron

significativos al 95%.



Cuadro 1
Estimacion de Componentes Estacionales con el Método de Variables Mudas
1983.1-1999.3

Variable Trimestre | Trimestre || Trimestre |l Constapte Tendepcia AR1 R?
PIB real 0.045 0.020 -0.025 12.980 0.018 0.180 0.p90
Consumo real -0.039 -0.039 -0.021 12.570 0.018 04868 (.996
Inflacion -0.019 -0.012 -0.012 0.091 -0.001 0.270 0.604
M1A nominal 0.085 0.055 1.008 0.998
M1A real 0.093 0.064 2.705 0.022] 0.743 0.988
M2 nominal 0.026 3.903 0.075| 1.038 0.9p9
M2 real 0.032 0.015 3.460 0.031] 0.712 0.998
Tasa Captacion nom -0.348 -0.171 1.287 -0.014 0j432 (.556
Tasa Captacion real -0.343 -0.170 1.245 -0.03  0f433 Q.560
Tasa Colocacion nom -0.234 -0.126 1.535 -0.013 0477 Q.660
Tasa Colocacion real -0.230 -0.124 1.506 -0.013 0j478 Q.660
Tasa Desempleo 0.115 0.085 0.081 0.975 0]928
Términos Intercambio 4.780 0.947 0.9p5
Tipo de Cambio Nom. -0.021 5.577 0.947 0.995

Nota: todas las variables estan en logaritmos, excepto las variables en tasas.

Como se puede ver, la mayoria de las variable presenta evidencia de componentes
estacionales, en particular en el trimestre | y posiblemente en el IV (representado por la constante).
Es notable que el tipo de cambio no presente evidencia de estacionalidad y que las variables
monetarias presenten el mismo patron estacional en términos nominales y reales. Sin embargo, como
se discute en la seccion 3, estas regresiones estan sujetas a problemas de correlacion espureay mala
especificacion (como puede verse claramente en aquellos casos en los cuales el parametro del AR1

es cercano a 1), cosa que sucede en varias de las series.



2.2 Método de los Promedios Méviles

El mas conocido de los métodos de promedios méviles es el X-11 (y su version mas
moderna, el ARIMA X-12) desarrollado por el US Bureau of the Census. El punto de partida de la
metodologia es el teorema de Wold que demuestra que cualquier serie de tiempo estacionaria puede
ser descompuesta en tres componentes basicos: una tendencia deterministica, un componente

estacional, y un conjunto de innovaciones (Hamilton, 1994).

En lineas genéricas, la metodologia se compone de dos partes que funcionan de manera
independiente. El objetivo de la primera etapa es eliminar de la serie aquellas observaciones
"extremas" que, de no ser eliminadas, podrian distorsionar la medicién de los componentes
estacionales. Paraello, se estima un modelo ARIMA que incluye regresores (dummies) para capturar
efectos de eventos especiales (feriados, afos bisiestos, etc.), observaciones atipicas (outliers),
cambios de niveles de las series (quiebres), tendencia y un conjunto de dummies que operan como
estimadores preliminares de la estacionalidad. El modelo ARIMA se escoge de modo tal que
satisfagan varios requisitos, entre ellos un bajo error de prediccion fuera de muestra, ausencia de
correlacion y estacionariedad de residuos. Una vez estimado el modelo ARIMA se realizan dos
transformaciones a la serie original: (1) se reemplazan los valores extremos por valores filtrados
elimindndose la posible distorsion, y (2) se predice un cierto numero de periodos (tipicamente 2
afnos) fuera de cada extremo de la muestra y se afiaden los valores predichos a la serie original. El

objetivo de esto ultimo se describe a continuacion.

En la segunda etapa se estiman los componentes estacionales por medio de promedios
moviles. En una primera parte, se estima el componente de tendencia de la serie transformada en la
etapa anterior utilizando los llamados promedios moviles de Henderson. El promedio moévil de
Henderson es un promedio ponderado de manera decreciente de 3, 5, 7, ... observaciones centrado
en la observacion de interés, por lo que considera valores pasados y futuros. EI nimero de
observaciones es seleccionado automaticamente por el programa. En la segunda etapa, se estiman
los componentes estacionales de la serie ajustada en la primera etapa a la cual se le han eliminado

adicionalmente los componentes de tendencia. El papel que cumplen estas observaciones afiadidas



es mejorar el célculo de los componentes estacionales usando promedios moviles en los extremos

de la muestra donde la informacién esta truncada.

El procedimiento para datos trimestrales es el siguiente (para datos mensuales el

procedimiento es analod)o

. Se transforman los datos usando la técnica de Box y Cox (1964).

[0-5yt+2 Yo Yt Yt O'5yt72]

. Se filtran las series de la siguiente mangra: 2
. R
. Se obtiene la seri¢, = ~
t
. Se calculan los indices estacionales, i, como el promedio de los valoestideados para

cada trimestre (por ejemplo, para el primer trimestre serysanr,, ...).

. Se normalizan los indices estacionales para preservar la media de la serie original de la
- i
siguiente maneras, = ———
NARAR
. Se obtiene la seria desestacionalizada cepro- =y se verifica que la modelacion es
s

adecuada haciendo tests de especificacion y de estacionalidad residual.

Aunque el método ARIMA X-11 es muy popular no esta exento de limitaciones. En términos
analiticos es facil identificar algunas de sus debilidades. En primer lugar, el método produce en la

mayor parte de las aplicaciones practicas un filtro no lineal, porque en los subfiltros se utilizan

% La descripcion supone que la estacionalidad es multiplicativa. EI método X-11 permite estacionalidad
aditiva, cuyo tratamiento es muy similar, solo que la remocion de la estacionaligfgd=eg -S . Una
descripcion detallada se encuentra en Ladiray y Quenneville (1999).
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promedios de Henderson con distinto nimero de rezagos determinados de manera endogena en
funcidn de la presencia de valores extremos en los datos (Ghysels y Perron, 1993). Ello, distorsiona
las propiedades dinamicas de las series. Segundo, el filtro induce correlacion en datos distantes
producto del uso de promedios méviles de Henderson que no no necesariamente existe en las series
originales. Tercero, para varias clases de modelos el uso de un ARIMA para la prediccion en las
puntas de la muestra utilizando variables expresadas en logaritmos produce un sesgo sistematico
hacia abajo en las series ajustadas por estacionalidad (Franses, 1997). La magnitud y sentido del
sesgo dependen, desafortunadamente, de la estructura particular de cada modelo. Cuarto, el
tratamiento de los componentes irregulares (por ejemplo, Semana Santa que cae en distintos dias
del mes de abril de cada afio) no es necesariamente Optimo en esta metodologia, favoreciéndose su

remocién por métodos indirectos previos al filtrado de los datos con X-11 (Lee, 1998).

En el Cuadro 2 se presentan los resultados de aplicar la version de ARIMA x-11 que contiene
el programa econométrico E-Views 3.0 a las 15 series seleccionadas en este trabajo. En todos los
casos, el procedimiento encuentra efectos estacionales estadisticamente significativos. Como se
puede observar, el método selecciona componentes que son marcadamente diferente de los
encontrados en el Cuadro 1. Nétese, por ejemplo, que la magnitud del efecto estacional en el caso
de las variables monetarias es sustancialmente diferente al estimado por el método de dummies. Otro
tanto se verifica en el caso de las tasas de interés —que ahora tienen un componente estacional que
llega al 11% en el primer trimestre— y el tipo de cambio nominal que, a diferencia del Cuadro 1,

tienen componentes estacionales.



Cuadro 2

Estimacion de Componentes Estacionales Promedio con el Método ARIMA X-11

1983.1-1999.3

Variable Trimestre | Trimestre Il Trimestre lll Trimestre |
PIB real 0.033 0.001 -0.036 0.002
Consumo real -0.015 -0.023 0.019 0.019
Inflacion 0.007 -0.002 0.000 -0.005
M1A nominal 0.042 0.011 -0.034 -0.019
M1A real 0.043 0.013 -0.033 -0.023
M2 nominal 0.007 0.000 -0.005 -0.002
M2 real 0.006 0.001 -0.002 -0.006
Tasa Captacion nominal -0.110 -0.030 0.018 0.134
Tasa Captacion real -0.107 -0.030 0.019 0.130
Tasa Colocacion nominal -0.056 -0.029 -0.014 0.107
Tasa Colocacion real -0.053 -0.026 -0.018 0.104
Tasa Desempleo -0.001 0.012 0.021 -0.031
Términos Intercambio -0.009 0.000 0.008 0.000
Tipo de Cambio nominal 0.012 -0.006 -0.004 -0.003

2.3 La variacion en x-periodos

Desestacionalizar tomando la diferencia logaritmica en x-periodos (12 meses, 4 trimestres)

supone implicitamente que el shock estacional es exactamente equivalente entre periodos:

%" = logx -logx

logf, +logs, - logf,_; -logs ;

Alogf, + Alogs,

dondef es el componente fundamental de la sesey el efecto estacioal.

3)

Como se puede ver en la ecuacion (3), la tasa de crecimiento en Xx-periodos

desestacionalizada estara bien medida s@\tosgi s es cero (es decifss.,). De no ser asi'gtd

esta distorsionado. Notese, ademas, que al tomar diferencia dg sadi@troduce una raiz unitaria

de orders que no existia en la serie original.
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3. Eficiencia Relativa de los Métodos de Desestacionalizacion

Resulta evidente la importancia que tiene para la toma de decisiones de politica econémica
poder separar aquellos movimientos seculares de las variables econémicas de sus componentes
estacionales, tanto para interpretar los datos como para evaluar el efecto de las politicas. Ello sugiere
la necesidad de comparar la eficiencia y calidad de los métodos de desestacionalizacion. No
obstante, un problema evidente de la evaluacibn empirica comparada de meétodos de
desestacionalizacion es que, como no es posible observar la estacionalidad directamente, dicha
comparacion debe hacerse de manera indirecta usando técnicas de simulacion de Monte Carlo. En
ésta, se preespecifica una cierta forma de estacionalidad, se crea artificialmente las series incluyendo
dichos patrones estacionales, y después se filtran las series con distintas técnicas comparando los
resultados. Asi, la evaluacion esta limitada por la especificacién estocastica de las series, por el

tamafio de muestra y por las diferentes caracteristicas del método de simulacion empleado.

Sims (1974) y Wallis (1976) demuestran que si la remocion de componentes estacionales en
un modelo econométrico ocupa un proceso de filtrado comun para todas las series se mantienen las
condiciones de consistencia del modelo expresado en términos de las variables sin ajuste estacional
siempre y cuando no hayan variables enddgenas rezagadas. Esta propiedad de invarianza es
importante pues se asegura, por ejemplo, que si la especificacion del modelo o las reglas de decision
de los agentes eran Optimas con las series originales, el proceso de desestacionalizacion no las
distorsiona. No obstante, si los métodos de filtrado no son equivalentes entre variables la

consistencia no esta garantizada.

Ghysels y Perron (1993), por otro lado, demuestran que la conclusion anterior no puede ser
extendida a modelos dinamicos en los cuales se incluyen variables endogenas rezagadas. Esta
conclusién es de importancia, como veremos en la seccién 3, para el analisis de series de tiempo con

raices unitarias y, en general, para todos los modelos macroeconémicos de interés.

Ermini (1998) realiza una evaluacion de la calidad del método ARIMA X-11 en presencia

de quiebres estructurales. El autor compara qué sucede cuando se analiza la presencia de quiebres
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en una serie usando tanto datos desestacionalizados con el método ARIMA X-11 como datos sin
desestacionalizar. El principal resultado del estudio es que este método de desestacionalizacion
puede inducir al investigador a encontrar evidencia de quiebres estructurales inexistentes.
Naturalmente, Ermini es capaz de descubrir este fenbmeno porque dispone de ambas series. No
obstante, la implicancia que obtiene el autor del trabajo es que es preferible no desestacionalizar los

datos cuando se dispone de la serie original.

Ghysels et al. (1997) estudian el efecto de los filtros sobre la volatilidad de las series
macroeconomicas, en particular sobre modelos de varianza estocastica tipo GARCH. Los autores
encuentran que los métodos X-11, aplicados para remover componentes estacionales en la media
de las series, son capaces de inducir un patrén estacional artificial en la varianza de las series cuando

ésta no existe y subestiman el tamafio y persistencia del componente ARCH cuando éste existe.

Una manera simple de evaluar los métodos de desestacionalizacién consiste en (a) testear
silas series desestacionalizadas efectivamente estén libres de componentes estacionalesy (b) si otras
caracteristicas de las variables (p.e., la tendencia) no han sido afectadas por el procedimiento.

Franses (1997) sugiere realizar los siguientes tests:

P

Test 1: ¢ Se removio la estacionalidad? Ay, = p+Y @AY, +¢, p=4,8,12
i=1

Test 2: ¢Se mantuvo la tendencia? n = Y-y, ~ 1(0)

La logica del primer test es directa: si la estacionalidad ha sido adecuadamente removida no
debiesen haber correlaciones estacionales en la serie desestacionalizada. Un test t sobre los
coeficientes es adecuado. El segundo test investiga si las tendencias —posiblemente estocasticas— de
ambas series se separan en el tiempo; si ello ocurre significa que el residuo no es estacionario
(varianzafinita). Si el proceso de remocion de estacionalidad es “neutro con respecto a la tendencia”
el vector de cointegracion debiera ser (1,-1). Planteado de esta manera, sobre la base de la literatura
de cointegracion (ver seccion 3), cualquier test de raices unitariappgrg* es adecuado. En la

aplicacién de este ultimo test se tested dos versiones: en la primera se excluy6 la constante del
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vector de cointegracion (1,0,-1) y en la segunda se dejo la constante como un coeficiente libre (1,u,-1).

Cuadro 3
Evaluacion del método de desestacionalizacion ARIMA X-11
Variable Test 1 Test 2
Desestacionalizada | ;Hay trazas de estacionalidafi? ¢ Se afectd la tendencia?
Trimestres Significativos ADF (1,0,-1) ADF (1,u,-1)
PIB real - -1.84 -3.08
Consumo real - -3.62* -
Inflacion 4 -1.62 -3.47*
M1A nominal - -0.79 -1.76
M1A real - -2.79* -
M2 nominal 4,12 4.11* -0.37
M2 real 8,12 -4.56* -
Tasa Captacion nominal 4 -3.66* -
Tasa Captacion real 4,8 -3.21* -
Tasa Colocacién nominal 4 -2.82* -
Tasa Colocacion real 4 -1.92 -2.00
Tasa Desempleo 4.8 -3.17* -
Términos Intercambio - -1.36 -1.82
Tipo de Cambio nominal - -2.26* -

Nota: (*) rechaza la hip6tesis nula de raiz unitaria al 95%.

En el Cuadro 3 se presentan los resultados de la estimacion para las 15 variables de interés.
Como se puede ver en la columna 1, hay trazas de efectos estacionales en 9 de las 15 variables, lo
gue implica que el procedimiento de desestacionalizacion estandar de ARIMA X-11 fue inadecuado.
En la columna 2 se presenta el resultado de aplicar el test de Dickey-Fuller (12 rezagos) a las
variables. Se desprende que en 7 de las 15 variables las variables no cointegran y, por lo tanto, una

vez aplicado el método de desestacionalizacion se distorsiond la tendencia de la serie original. El
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resultado no se afecta si en el vector de cointegracion se permite que la constante sea un parametro

libre.

4. Andlisis de Estacionalidad bajo No Estacionariedad

Durante los ultimos 15 afios la econometria de series de tiempo ha sufrido una
transformacién mayor como resultado del estudio de procesos no estacionarios uni y multivariados.
El interés en este tipo de proceso —que es el encontrado mas comunmente en series
macroeconomicas— es que un alto riesgo que una regresion que contenga una o mas variables no
estacionarias produzca resultados espureos, es decir, parametros significativos y modelos con buen
ajuste cuando no existe relacion alguna entre los datos (Granger and Newbold, 1974).
Adicionalmente, la distribucién de los pardmetros de una regresion de minimos cuadrados que
incluye variables no estacionarias no es asintéticamente normal, por lo que los tests de hipotesis
estandares no son validos (Hamilton, 1994). Por ello, determinar la presencia de raices unitarias es

tan importante en la modelacién moderna de series de tiempo.

Para el analisis del fendmeno de estacionalidad esta revolucién significa que resulta

necesario estudiar tres problemas:

. ¢, Cual es el efecto de las técnicas estandares de remocién de estacionalidad sobre los tests

de raices unitarias?
. ¢Es posible encontrar raices unitarias en el componente estacional?

. ¢,Como se modela un proceso no estacionario en el componente estacional?
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4.1 Efecto de los filtros de estacionalidad sobre los tests de raices unitarias

Si la estacionalidad es deterministica, los filtros de remocién no tienen efecto sobre los tests
de raices unitarias. Dickey et al. (1984) demuestran que en el test de Dickey y Fuller la distribucion
del parametrgp —que testea la presencia de una raiz unitaria— no depende de la remocion de

componentes estacionales deterministicos y por lo tanto el test continua siendo valido.

No obstante, cuando la estacionalidad no es deterministica los tests de raices unitarias son
fuertemente afectados. Ghysels (1990) demuestra que si se usan datos ajustados por estacionalidad
con promedios moviles (X-11 o variacion en x periodos), se sobreestima la persistencia de los
shocks y, por consiguiente, el poder de los tests de raices unitarias se reduce. Olekalns (1994)
extienden este resultado para los casos en que se usan dummiesafitrpaspara modelar la

estacionalidad.

Por ello, no resulta sorprendente que al aplicar tests de raices unitarias a datos originales y
desestacionalizados de una misma serie se pueda llegar a conclusiones contradictorias. Ghysels
(1990) demuestra que es posible que la nocion que el PIB de Estados Unidos tiene una raiz unitaria
(sea no-estacionario) se deba al modo como éste es desestacionalizado. Lee y Siklos (1991) estudian
las 19 principales variables macroeconémicas de Canada encontrando que los tests de raices

unitarias entregan conclusiones contrapuestas en 14 de ellas.

El Cuadro 4 revela que en Chile este problema también se verifica. En 6 de las 9 variables
gue los test de DF hechos sobre variables originales sefialan son estacionarias, el mismo test hecho
con variables desestacionalizadas no rechaza la hipotesis nula de una raiz unitaria. El test PP es mas
robusto a este problema. EI método de variables mudas distorsiona menos los tests de raices
unitarias para estas variables. Esto ultimo es razonable que suceda cuando existen tanto
componentes estacionales deterministicos como estocasticos en las series; en tal caso, este método
captura adecuadamente la estacionalidad deterministica pero ello no elimina el problema de la

estacionalidad estocastica remanente.

15



Efecto de la Desestacionalizacion en Tests de Raices Unitarias

Cuadro 4

1983.1-1999.3

Sin desestacionalizar Desestacionalizado ddvesestacionalizado con
variables mudas ARIMA X-11

Variable DF PP DF PP DF PP
PIB real -3.70* -4.41* -3.55* -2.51 -2.73 -1.28
IPC -0.19 0.97 0.17 1.32 0.29 1.40
Inflacion -3.50* -7.76* -3.58 -7.79 -3.31 -5.36*
M1A nominal -0.82 -0.67 -0.44 0.24 -0.01 0.57
M1A real -4.05* -4.47* -3.65* -3.41 -3.40 -3.30
M2 nominal 0.42 0.75 0.78 1.20 1.11 1.57
M2 real -2.89 -6.85* -2.96 -6.97* -3.20 -7.22*%
Tasa Captacion nom -3.82* -5.98* -3.68* -5.18* -3.48 -4.44*
Tasa Captacion real -3.84* -5.96* -3.70* -5.17* -3.507 -4.49*
Tasa Colocacién non -3.54* -5.46* -3.45 -4.96% -3.18 -4.27*
Tasa Colocacion real -3.56* -5.43* -3.46 -4.95* -3.19 -4.26*
Tasa Desempleo -0.58 -1.18 -0.26 -0.53 -0.34 -0.44
Términos Intercambig -2.41 -1.23 -2.41 -1.23 -2.13 -1.10
Tipo de Cambio Nom -3.61* -2.44 -3.67* -2.51 -3.79 -2.61

Nota: (*) rechaza la hip6tesis nula de no-estacionariedad al 95%. Valor critico del test es -3.48.

4.2  Tests de raices unitarias en el componente estacional

Al igual que en el caso que existan raices unitarias en el componente secular de una variable,
la presencia de raices unitarias en el componente estacional es capaz de producir correlacion espurea
en regresiones que utilizan dichas variables. Abeysinghe (1991) realiza un analisis de Monte Carlo
estudiando el efecto en regresiones de minimos cuadrados que incluyen variables que por

construccién estan no correlacionadas pero cuyos componentes estacionales son no estacionarios.
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Utilizando 500 replicaciones encuentra que se rechazé la hipotesis nula de no-correlacién entre las

variables en mas del 50% de los casos pese a que se control6 el test con dummies estacionales.

Por otro lado, es interesante notar que la metodologia de Box-Jenkins de tomar variaciones
en x-periodos asume, implicitamente, que la estacionalidad es no-estacionaria. En efecto, es de uso

frecuente utilizar datos en variaciones en x-periodos que tienen la siguiente forma genérica:

Yi Yis T (1_Ls)yt (4)

donde s=4 en el caso trimestral y s=12 en el caso mensual. Al tomar la diferencia deenriden
ecuacion (4) se remueva una raiz unitaria en dicha frecuencia. Como se sefial6 en la seccion 2.3, esta
diferenciacion no es testeada en los datos, sino que es impuesta ex-ante por el usuario. Naturalmente,
si esta restriccion no es parte del verdadero proceso que gohiameellas regresiones que usen

datos desestacionalizados de esta manera pueden producir correlaciones espureas.

Este tipo de observaciones son las que han llevado, desde mediados de los afios 1980, al
desarrollo de un gran namero de tests de raices unitarias en el componente estacional. Tests
paramétricos incluyen los de Dickey, Hasza y Fuller (1984), Osborn et al. (1988), Hylleberg, Engle,
Granger y Yoo (1990), Beaulieu y Miron (1993) y Johansen y Schaumburg (1999). Geweke y
Porter-Hudak (1983) propone tests no-paramétricos, mientras que Canova (1993) prefiere un
enfoque BayesianbFranses et al. (2000) proponen una metodologia Bayesiana para testear por
raices unitarias estacionales simultaneamente con cambio de medias estacionales, lo que incrementa
el poder de los tests basados en la hipotesis nula de no estacionariedad. En esta seccion describimos
en detalle los principales tests y, en particular, las implicancias que éstos tienen para los modelos

macroecondmicos.

4 Aroca y Ribeiro (1998) presentan un survey de los principales métodos paramétricos uniecuacionales. El
namero de enero-febrero de 1993 del Journal of Econometrics es un volimen especial dedicado al problema
de estacionalidad en modelos econométricos.
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(A) Test de Hylleberg, Engle, Granger y Yoo

El test de Hylleberg, Engle, Granger y Yoo (1990) se ha convertido en el método mas
popular de verificar la presencia de raices unitarias estacionales. El tratamiento propuesto resulta
en gran medida revolucionario pues los autores proponen que en vez de tratar la estacionalidad
tomando diferencias entre periodos equivalentes como es habitual, es dégy, €rlel caso

trimestral, se descomponga el problema de la siguiente ntanera:

(1-L%) = (1-L)L+L)(L-iL)(L+iL) (5)

La ventaja de descomponer de esta manera el problema es que el test se vuelve muy general
y se pueden testear simultdneamente varias hipotesis de interés. Consideremos las posibles

soluciones de una generalizacién de la equacién (5):

(1-o,L)1+a,L)(A -0zl )2 +0y,iL) (6)

dondeu, = a,= a;=0,= 1 es equivalente a tener una raiz unitaria en la estacionalidad. Pero, ademas,
esta descomposicion es flexible pues considera las siguientes alternativas de estructura estocastica

en una serie:
(2) sia; = 1 la variable tiene una raiz unitaria no estacional.
(2) sia,= 1, entonces la variable tiene una raiz unitaria en frecuencia semi-anual.

3) sia,= 1 00,= 1, entonces la variable tiene una raiz unitaria en frecuencia trimestral.

® Beaulieu y Miron (1993) presentan una expresion equivalente para datos mensuales.
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Es posible demostrar que la ecuacion (6) es equivalente a la siguiente expresion en la
vecindad dey, = a,= a;=0o,= 1:

(1-L*-(oa,-1)L(1+L+L2+L3) +(0,-1)L(1-L+L2-L3)
~(03-1) (1-L (L +iL)iL +(a,-1)iL (1-L?)(1-iL) (7)

Definiendoy, = o, -1 y aplicando (7) &, se obtiene la siguiente igualdad que forma la base
del test de HEGY:

(1-Lhy, = 7L+ L+L2+ L)y r(1-L+L2-L3)y  +(1-L2(vs 1LYy t5 (8)

dondeys = (y5.v2)1 Y Y6 = (v3 + 74)-

Para implementar el test, se procede a definir las siguientes variables auxiliares:

Yy = (L+L+L2+L%)y,, = Y1t Yot Yzt Yia
Yo = (17L+L27L3)yt—1 = Y1 Yi2 TYies VYia 9)
Ya = Yi-1 Vi3

Finalmente se estima la siguiente regresion por minimos cuadrados ordinarios:

(L-LYY, = v1Yae 1 YoYa 1 *VsYar 1~ YoYar 2 & (10)

donde las siguientes preguntas de interés pueden ser testeadas directamente: (1) si no se puede
rechazar la hipotesis nula gye= 0, entonces hay una raiz unitaria no estaciongj €) si no se

puede rechazar la hipotesis nula gue 0, entonces hay una raiz unitaria en frecuencia semestral
(bi-anual) ery,; (3) si no se puede rechazar la hipétesis nulggue, = 0, entonces hay una raiz

unitaria estacional ey} . Notese que el test esta estructurado alrededor de hipotesis nulas de no
estacionariedad.
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Este modelo puede ser extendido para acomodar una hipétesis alternativa mas rica que la que
hemos considerado implicitamente hasta el momento (es degjyeguido blanco). De manera
equivalente a como se extiende el test de Dickey-Fuller se pueden incluir un intercepto, tendencia

deterministica, y estacionalidad deterministica de la siguiente manera:

(L-LY, = ¥1Ya 1 VoYar 1 *VsYar 1~ YeYa 2 * Yo+ Bt +6,D; +0,D,+0.D; e, (11)

La ecuacion 11 puede ser estimada con minimos cuadrados ordinarios, pero los tests de
hipotesis no tienen la distribucion estandar normal, sino una distribucién particular tabulada por
Hylleberg et al. (1990) que depende de la presencia de regresores de intercepto, tendencia

deterministica, o estacionalidad deterministica.

(B) Testde Canovay Hansen

A diferencia del test HEGY, el test propuesto por Canova y Hansen (1995) parte de la
hipotesis nula que la estacionalidad es estacionaria y puede ser visto como una extension del test de
raices unitarias de Kwiatkowski et al. (1995). La principal ventaja de este enfoque es que evita, en
gran medida, el problema de potencia de los tests de raices unitarias que tienen como hipotesis nula
la no estacionariedad (DF, HEGY), sobre todo si los residuos presentan una estructura de media
movil. La base del test es la observacion que si la variable de interés, sus determinantes y la
estacionalidad fuesen procesos estacionarios, los residuos deben ser estacionarios. Asi, si se asegura
gue variable y determinantes son estacionarios pero los residuos son integrados necesariamente se
debe concluir que ello es causado por estacionalidad no estacionaria. Formalmente el test supone

el siguiente modelo:

(1-LY)y, = Ga+XB+eg, (12)
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donde (1-h)y, es la variable de interés diferenciada adecuadamente para asegurar que ésta es
estacionaria, G es un vector de dummies estacion@les,conjunto de regresores estacionarios,

Yy & un shock aleatorio que se modela de manera particular:

& = MK +TCe\Vt (13)

donde > N(O, o2l), y— N(O, 1), G es una matriz de TXT de escalares (T es el numero de
observaciones) que contiene la parametrizacion de un proceso de estacionalidad con raices unitarias,
y T es un escalar. 30, entonces el error de la ecuacion (13) es el estandar y se puede hacer una
regresion de minimos cuadrados ordinariost#8i, entonces el error en la ecuacion (13) se
distribuye como N(0g2l+12C,C",), la variable tiene estacionalidad no estacionaria y la regresion
debe estimarse por minimos cuadrados generalizados. El test, entonces, tiene como hipétesis nula

Ho: =0 y se construye como:
/ /. L 2
&CCot, = . S(0) (14)
i=1

dondeg, son los residuos de estimar (13) por OL®ye3(la t-esima fila de C&,. El estadistico

.
propuesto por Canova y Hansen (1995) gs 21 . Z 32(9)
T%° i-1

Un problema adicional con el estadistico es obtener un estimasftopdea lo cual Canova

y Hensen recomiendan utilizar:
~ jl1 X A
&= k( L) ?Z é.8 (15)
I

donde k(.) es un kernel, en particular el Kernel cuadréatico espectral. La distribucion del test es no-
estandar pero depende sélo del nimero de raices unitarias que se testee (los autores proveen tablas

basadas en la distribucion von Mises).
La matriz G se elige de la siguiente manera:

21



t,

. Para el test de raiz unitaria no estacional, se esgdgkedqDe $Ssea equivalente a ét_j

[EEy

j=
t-1

o

. Para el test de raiz unitaria semestral, se escogédlie Ssea equivalenteE (-1) étfj
j=0
(t—l)/é _
. Para el test de raiz unitaria trimestral, se escpt# Que Scorresponda a Z (-1Y étfzj
j=0
. Para el test conjunto de raiz unitaria no estacional y trimestral se suman los estaglisticos L

de los dos primeros tests.

(C) Diferencias entre los Tests de Raices Unitarias en el Componente Estacional

Hylleberg (1995) estudia las diferencias entre estos dos principales tests de raices unitarias
en el componente estacional de frecuencia trimestral. Encuentra que mientras el test HEGY procede
de general a particular y testea como hipoétesis nula la existencia de una raiz unitaria, el método CH
procede en sentido inverso de particular a general y testea la hipo6tesis nula de un proceso

estacionario con estacionalidad deterministica.

Debido a su distinta naturaleza, los tests presentan distinto potencia y son sensibles a la
verdadera —pero desconocida— naturaleza del proceso estocastico de las series. En particular, los
resultados del test CH son sensibles al hecho que la variable de interés no sea estacionaria. Ademas,
el poder del test HEGY resulta incrementado si se le afiade un rezago de la variable endbgena, en
tanto el test CH rechaza la presencia de raices unitarias excesivamente si tal rezago es afadido. Por
ello, se utilizara de preferencia el test HEGY para caracterizar las principales variables de la

economia chilena.

Algunos autores han sefialado la debilidad de los tests paramétricos tipo HEGY en presencia
de residuos con estructuras MA (Aroca y Urga, 1998) lo que nos obliga a ser cautelosos en la
interpretacion de los resultados. No obstante, Hylleberg (1995) demuestra que el test HEGY no es
muy sensible a la presencia de componentes MA para discernir la presencia de raices unitarias en

la frecuencia cero. Para el caso de las raices unitarias en frecuencias semi anuales, el test pierde
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poder si se usan pocos rezagos en la estimacion. No obstante si se usa al menos cinco rezagos, el test

pierde poder sélo marginalmente.

4.3

Andlisis de Raices Unitarias Estacionales de las Principales Series Macroeconémicas

Chilenas

Se aplico el test HEGY a las 15 principales variables macroecondmicas chilenas. Los

resultados, que son poco sensibles a la especificacion de la hipétesis alternativa (con o sin tendencia,

con o sin dummies estacionales, siempre y cuando se controle adecuadamenter por autocorrelacion

de residuos), se presentan en el Cuadro 5 y se resumen de manera sintética en las siguientes

conclusiones:

(1)

(2)

3)

(4)

En general, no existe evidencia que sustente la remocién de estacionalidad por el método de

variacion en x periodos.

En la mayor parte de las variables no se puede rechazar la hip6tesis nula que exista una raiz
unitaria en el componente no estacional. Este resultado es el estandar que se encuentra en

la mayoria de los trabajos que utilizan tests de raices unitarias tipo Dickey-Fuller.

En muchas variables existe evidencia de una raiz unitaria semestral. Este es un resultado
inédito con implicancias potencialmente complejas para la modelacion pues sefiala la
presencia de ciclos semestrales —diferentes de aquellos estacionales— que la mayoria de los

modelos no considera en forma alguna.

En mas de la mitad de las variables existe evidencia que la estacionalidad no es estacionaria.
Este es un resultado interesante porque sugiere que la remocion de componentes estacionales
con métodos tipo ARIMA X-11 puede haber inducido los problemas de especificacion y
distorsion de la dindmica discutidos mas arriba. En consecuencia, seria importante evaluar
en qué medida controlar adecuadamente la estacionalidad en los modelos econométricos

afecta la percepcion sobre la efectividad y dinamica temporal de las politicas econdmicas.
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5) Para aquellas variables que no tienen estacionalidad integrada, resalta el hecho que el tipo

de cambio no tenga estacionalidad deterministica.

Cuadro 5
Test HEGY para las Principales Variables Macroeconémicas
1983.1-1999.3

Variable ¢ Es la variable no estacionaria en su componentq ... ¢ Hay
estacionalidad
Anual? Semestral? Estacional?
deterministica?
PIB real Si Si Si -
IPC Si no no Si
Inflaciéon Si Si Si -
Consumo real Si Si no Si
M1A nominal Si no si -
M1A real Si no Si -
M2 nominal Si no no no
M2 real no no no Si
Tasa Captacién nom Si si Si -
Tasa Captacion real si no no Si
Tasa Colocacion nom Si Si Si -
Tasa Colocacion real Si no no Si
Tasa Desempleo Si si si -
Términos Intercambio Si Si Si -
Tipo de Cambio Nom. Si no no no
Tipo de Cambio Real Si no no no
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4.4 Modelos de cointegracion y correccion de errores con raices unitarias en el componente

estacional

La presencia de raices unitarias estacionales sugiere, inmediatamente, la posibilidad que
existan vectores de cointegracion estacional entre algunas variables. La presencia de vectores de

cointegracion estacional tiene algunas importantes implicancias:

(1) Si hay raices unitarias estacionales en un modelo de cointegracion estandar —a la Engle y

Granger— los parametros estimados son inconsistentes (HEGY, 1990).

(2) La omision de vectores de cointegracion estacionales puede, potencialmente, producir
problemas de especificacion en modelos estimados que se manifiestan en inestabilidad de
pardmetros, comportamiento erratico de las predicciones y altos errores medios de

prediccion.

Hylleberg et al. (1993) extienden el marco analitico de Engle y Granger (1987) para
considerar el caso que haya cointegracion en distintas frecuencias. Retomando la descomposicion
de una variable presentada anteriormente en términos que ésta pueda poseer una raiz unitaria no
estacional, bi-anual, o trimestral, se puede extender el concepto de cointegracion de manera natural
de la siguiente manera: “Un par de series integradas en la frecuencia w (trimestral, semestral, anual)
estaran co-integradas en esa frecuencia si una combinacién lineal de ellas es estacionaria en dicha

frecuencia (Hylleberg et al., 1993).” Si la combinacion lineal estonces:

x, ~ Cl, con vector de cointegracion

Noétese que esta definicion de cointegracion se refiere a cointegracion en aquella frecuencia
. Asi, un set de variables podria cointegrar en frecuencia estacional pero no hacerlo en otras

frecuencias (bi-anual o no-estacional).
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Las implicancias de la definicion anterior para el modelamiento de variables

macroeconomicas es la siguiente:

. Cuando la cointegraciéon ocurre solamente en el componente no-estacional, entonces el
modelo reproduce el clasico modelo de correccion de errores de Engle y Granger (1987),

pero estimado sobre las variables de largo plazr ) definidas de acuerdo a la ecuacion
(9):
1

y11 = B1X]1+8t (19)

Al igual que es un modelo estandar de cointegrafiés gl vector de cointegracién de largo

plazo.
. Cuando la cointegracion ocurre solamente en el componente semestral, entonces el modelo

de correccion de errores corresponde a:

Yo = B e (20)

El vector de coeficientef, tiene la misma interpretacion que el del modelo de
cointegracion, es decir como una tendencia estocastica comuin o un movimiento “paralelo”

de ambas series, solo que se refiere al componente semestral.

. Cuando la cointegracion ocurre solamente en el componente trimestral entonces el modelo

puede ser expresado como:

ygt = B3y3171 + [34)(3t + BSXSH + gtz (21)

La ecuacion de correccion de errores para el modelo completo puede ser expresada en

funcién de los residuos de las ecuaciones (19) a (21) del siguiente modo:
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K K
Ay4I - 6183—1 * 928t2—1 * 938t3—1 * 948?—2 * Z Y AX4H + Z 5, Ay4H + & (22)
i-1 i-1

Notese que la ecuacion (22) es muy similar a los modelos de correccidn de errores simples
solo que en este caso es posible mas de un vector de cointegracion debido a la presencia de
restricciones en la dindmica que una variable como resultado del componente estacional. Son
precisamente estos componentes adicionales los que, por un lado, mejoran nuestro entendimiento
de la evoluciuén de las variables frente a shocks y, por otro, mejoran la estabilidad de las

estimaciones.

Usando esta metodologia, podemos realizar un ejercicio ilustrativo. La teoria de ingreso
permanente sefiala que, en ausencia de restricciones significativas de liquidez, el consumo se
determina como una fraccion del ingreso permanente. En tal caso, el ahorro actua como un
estabilizador intertemporal del consumo, por lo que debiese cumplirse que el consumo y el ingreso

cointegren, es decir:

c,-0y, ~ 1(0)

En particular, la hipétesis mas pura del ingreso permanente sugiere verificar que el vector
de cointegracion sea (1,-1) para todas las frecuencias. Como se desprende del cuadro 5, el consumo
no tiene raices unitarias en frecuencias trimestrales (+ %), por lo que nos concentramos en las
frecuencias de largo plazo (1) y semestral (-1). Como referente estimamos el modelo de

cointegracion simple y permitimos una constante para asegurar residuos centrados en cero..

El cuadro 6 resume los principales resultados. Como se puede ver, el vector de cointegracion
estandar arroja un parametro bastante cercano a 1 para el ingreso y un ajuste relativamente alto
(0.991). No obstante, hay dos problemas con la regresién: la constante es significativamente distinta
de cero (usando la desigualdad de Chebyshev como referente es significativa al 95%) y, mas grave

aun, los residuos no son estacionarios de acuerdo al test de Engle y Yoo (1991) al 95%.
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Cuadro 6
Modelos de Cointegracién Simple y Cointegracion Estacional
1983:1 - 1999:4

Modelo c 0 Tendencia| Dummieq R2 DW DF
residuos

Cointegracion Simple| -0.712 1.024 - Sl 0.991 0.87 -2.98
(0.173) | (0.012)

Cointegracion de -10.34 | 0.441 -0.014 - 0.974 0.65 -4.05

Largo Plazo (157) | (0.030) | (0.002)

Cointegracion -0.010 | 0.610 - SI 0.507 2.93 -16.86

Estacional Semestral (0.009)| (0.116)

Cuando se investiga la presencia de vectores de cointegracion estacional se observa, en
primer lugar, que ambas ecuaciones pasan con facilidad el test de cointegracién al 95%. En segundo
lugar, es posible rechazar la hipétesis de ingreso permanente mas estricta en el largo plazo, pues el
parametro estimado es bastante menor, y significativamente distinto, de uno. Otro tanto sucede en
el vector estacional semestral. Posiblemente, el vector de cointegracién simple captura el efecto
combinado de ambos vectores de cointegracion, tanto de largo plazo como semestral. En tercer
lugar, ademas de estacionalidad estocastica, la estimacion del vector de cointegracién semestral

sugiere la existencia de factores estacionales deterministicos.

Estos resultados son solo ilustrativos. Entre otras limitaciones, se utilizo la serie de consumo
total en vez de su componente no-durable como sugiere la teoria (que no estéa disponible). De igual
modo, se utiliz6 PGB trimestral en vez de ingreso de hogares que es la variable tedricamente
adecuada. No obstante, ellos ejemplifican cuan fuertes pueden ser los sesgos en la estimacion de
modelos con datos trimestrales o mensuales sin verificar exhaustivamente la presencia de factores

estacionales.
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5. Conclusiones

El tema de la estacionalidad de las variables economicas no habia sido estudiado en
profundidad por los economistas sino hasta recientemente. Analiticamente, existen pocos modelos
capaces de justificar la presencia de estacionalidad en series de tiempo. Empiricamente, es frecuente
considerar que la estacionalidad no es mas que un ruido molesto que debe ser retirado de las series

antes de proceder a su analisis.

Este trabajo presenta una revision critica de las practicas comunes de desestacionalizacién
a la luz de la literatura moderna sobre ajustes estacionales (ARIMA X-11, método de dummies y
diferencias con respecto al mismo periodo en el afio anterior). Tanto desde un punto de vista
analitico como empirico para el caso chileno, se demuestra que dichos métodos de ajuste estacional
no pueden ser considerado una simplificacién inocente de los datos sin pérdida de informacion ni
para la interpretacion de los datos econdmicos ni para los modelos de re@regiénho, ellos
pueden distorsionar de manera importante nuestra visién sobre la evolucién dindmica de la

economia.

El estudio ilustra los problemas del analisis de estacionalidad usando quince de las
principales series macroeconémicas chilenas en el periodo 1983-1999 en frecuencia trimestral.
Utilizando herramientas de la literatura moderna de estacionalidad y no-estacionariedad se obtienen
importantes resultados empiricos; entre otros, se obtuvo que, en general, no existe evidencia que
sustente la remocién de estacionalidad por el método de variacién en x periodos. De hecho, en
muchas variables existe evidencia de que existe una raiz unitaria semestral o trimestral. Este es un
resultado inédito con implicancias potencialmente complejas para la modelacion pues sefiala la
presencia de ciclos semestrales y estacionales que la mayoria de los modelos actualmente en uso no
considera en forma alguna. La existencia de raices unitarias puede causar tanto inestabilidad en los
parametros de dichos modelos como correlaciones espureas; de hecho, si hay raices unitarias
estacionales en un modelo de cointegracion estandar —a la Engle y Granger— los parametros

estimados son inconsistentes. Adicionalmente, la existencia de raices unitarias estacionales sugiere
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gue laremocion de componentes estacionales con métodos tipo ARIMA X-11 es inadecuaday puede

haber inducido correlacion en datos distantes que no necesariamente existe en las series originales.

Finalmente, la presencia de raices unitarias estacionales sugiere la importancia de estudiar
la existencia de vectores de cointegracion estacional. Entre otros efectos, la omision de vectores de
cointegracion estacionales puede, potencialmente, producir problemas de especificacion en modelos
estimados que se manifiestan en inestabilidad de parametros, comportamiento erratico de las
predicciones y altos errores medios de prediccion. A su vez, ello puede llevar a sobre dimensionar
la estructura dinamica de los modelos, a fin de lograr una parametrizacion mas parsimoniosa,

induciendo mayor lentitud y longitud en las respuestas de las variables a los shocks.
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