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Resumen

Las series ajustadas por estacionalidad permiten un analisis mas directo de los movimientos
subyacentes que exhiben las variables econémicas y, por lo tanto, contribuyen al diagnéstico de la
situacion econdmica. Este documento presenta el marco tedrico y empirico para el ajuste estacional
de series macroeconémicas compiladas por el Banco Central de Chile.

Abstract

Seasonally adjusted series provide a more direct appreciation of the underlying movements of
economic variables and, therefore, contribute to the analysis of the economic environment. This
document presents the theoretical and empirical framework used by the Central Bank of Chile to
perform the seasonal adjustment of macroeconomic series.
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| - Introduccion

Las series estadisticas son un insumo fundamental para el analisis del panorama econémico y
por lo tanto, para las decisiones de politica. Sin embargo, las series relevantes muchas veces se
caracterizan por exhibir patrones habituales que dificultan la identificacién del
comportamiento subyacente relevante para el andlisis econémico. Por esta razdn, las
principales agencias estadisticas internacionales procesan las series originales para remover
estos patrones sistematicos, con el objeto de que la lectura de la informacién y evaluacidén del
estado de la economia sea mas directo.

Este documento presenta la metodologia e informacién relevante de series ajustadas por
estacionalidad publicadas por el Banco Central de Chile (BCCh). En la seccidn 2, se describe el
marco tedrico usado para el ajuste de las series. La seccidn 3 sefiala los enfoques y métodos
mas populares usados actualmente por las agencias internacionales. La seccidn 4 describe el
procedimiento que aplica el BCCh para el ajuste estacional de series. En la seccidn 5 se detallan
las series desestacionalizadas publicadas. La seccién 6 describe el método de ajuste estacional
indirecto que se utiliza para los agregados y las particularidades a considerar en la aplicacién de
este a las series de volumen encadenado. Finalmente, la seccion 7 presenta las conclusiones de
este trabajo.

Il - Marco tedrico para el ajuste estacional

El objetivo de analizar series estadisticas se centra en estudiar los movimientos de largo plazo o
la ocurrencia de fendmenos particulares, ya sea de la serie en si o del impacto de un fenémeno
exdgeno sobre ella. Este andlisis, sin embargo, no es directo cuando se trabaja con las series
originales, ya que muchas de éstas se ven afectadas por fendmenos propios y sistematicos,
relacionados a la época del afio, por ejemplo, los que dificultan la observacién de los
movimientos subyacentes. Es por esto, que es deseable remover del andlisis estos fendmenos
propios para permitir una mejor comparacion entre periodos consecutivos.

Grafico 2.1: Serie que exhibe patrones sistematicos
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Un ejemplo de una serie que exhibe patrones sistemdticos puede observarse en el grafico 2.1.
En su versién original, a simple vista, puede apreciarse un patrén estacional que se repite
anualmente, en que todos los febreros muestran una diminucién y los marzos un repunte
significativo. En el contexto del andlisis coyuntural, es deseable cuantificar y, en lo posible,



remover de la serie, la porcidn de la evolucién atribuible a los fenédmenos normales del afo. El
ajuste estacional de series de tiempo, por medio de una serie de procesos filtra la serie original
de estos patrones sistemdticos. Como se observa en el grafico, en la serie ajustada por
estacionalidad el patrén desaparece de la observacion.

El proceso de ajuste estacional se sustenta sobre el supuesto de que una serie de tiempo puede
expresarse como la combinacién de tres comportamientos no observables, pero con
caracteristicas particulares. El patrén estacional es uno de estos componentes inobservables y
el objetivo del ajuste estacional es identificarlo en base a sus caracteristicas.

IL.1 - Caracteristicas de componentes inobservables de una serie

Los componentes inobservables de una serie son: la tendencia-ciclo, el componente estacional
y el componente irregular. Estos difieren fundamentalmente en la inercia de sus movimientos,
siendo el componente de tendencia-ciclo el que recoge el comportamiento subyacente de la
serie y determina su direccién. Por un lado, la tendencia se relaciona con el movimiento al alza
0 a la baja observado en las series a través de varias décadas. Estos movimientos normalmente
son graduales, pero pueden incluir cambios abruptos de nivel como consecuencia de
fenédmenos puntuales. Por otro lado, el ciclo contiene la secuencia de fluctuaciones suaves de
larga duracién en torno a la tendencia, y se caracteriza por la alternancia de periodos de
expansion y contraccion.

El componente estacional, a su vez, recoge el comportamiento asociado con el calendario y
puede dividirse en una parte sistematica y otra no sistemdtica. La parte sistemdtica agrupa las
fluctuaciones intra-anuales que se repiten con cierta regularidad de afio en afio, en lo que se
refiere a la consistencia de sus movimientos y magnitudes. Estas fluctuaciones tienen su origen
en factores climaticos, convenciones sociales y efectos derivados de fenémenos indirectos.
Algunos ejemplos son: la mayor venta de equipos de calefaccidn en los meses invernales, el
alza de la actividad comercial en Navidad, y la menor produccién de la industria de conservas de
fruta derivada de la baja en la cosecha de frutas en los meses invernales.

Por otro lado, la parte no sistemdtica o efecto calendario recoge la incidencia de las diferencias
en la composicién del calendario, referida, al nimero de veces que un determinado dia de la
semana (lunes, martes, etc.) se presenta dentro de un mes o al nimero de dias feriados de un
mes en particular. Un ejemplo del primer caso podria ser el nimero de transacciones asociados
a mercados financieros, donde los resultados del dia lunes reflejan la actividad noticiosa del fin
de semana; por lo tanto un mes con mas dias lunes exhibird mayor actividad. Por otro lado, la
industria de la recreacién podria mostrar mayor dinamismo en meses que presentan mas dias
feriados, sdbados y domingos.

El componente irregular comprende las fluctuaciones residuales y erraticas de la serie (shocks),
que no son atribuibles a los otros componentes estimados. Este componente contendra los
efectos de sucesos puntuales, como los errores de medicidn, y efectos de eventos inusuales
como fendmenos climaticos inesperados, desastres naturales y determinados eventos civiles.



I1.2 - Identificacion de los componentes inobservables de una serie

Si bien los distintos componentes podrian interactuar de distintas formas, los procesos
tradicionales de descomposicién asumen que una serie y; puede representarse, ya sea en su
forma original o una transformacién de ella', como:

Y, =T, +S +K +1,

donde T, representa la tendencia-ciclo, S; la estacionalidad sistematica, K; el calendario e I; el
componente irregular de la serie en un momento t del tiempo. Luego, la serie y; ajustada por
estacionalidad se expresa como:

ytSA = yt_(St+Kt) = Tt+|t

El resultado de dicha descomposicion, considerando una serie mensual, se muestra en el
grafico 2.2. Como consecuencia de la individualizacidon de los componentes inobservables, es
posible apreciar con mayor claridad la evolucién de cada uno de estos. La tendencia-ciclo
muestra la dindmica creciente de la serie, el componente estacional refleja las fluctuaciones
intra-anuales, y, finalmente, el componente irregular.

Grafico 2.2: Componentes de una serie que presenta estacionalidad
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IIl - Métodos de ajuste estacional usados internacionalmente

Para la identificacion de los componentes inobservables existen diversos enfoques. Sin
embargo, la mayoria de las agencias estadisticas internacionales basan su andlisis, ya sea total o
parcialmente, en enfoques de series de tiempo que emplean métodos paramétricos y no
paramétricos. Dentro de los primeros se pueden mencionar el uso de modelos ARIMA y espacio
estado y en los segundos el uso de promedios mdviles.

Basicamente, el proceso de ajuste estacional se caracteriza por un proceso de ajustes previos
realizados sobre la serie original y el ajuste estacional propiamente tal. En la etapa de ajustes
previos se identifican y remueven los efectos estacionales no sistematicos y otros efectos fijos,
como valores atipicos y quiebres estructurales en la tendencia, que podrian dificultar una
adecuada identificacion de los componentes

! Frecuentemente, se considera que el comportamiento de las series econémicas dependen de su nivel, por lo
que el ajuste estacional contempla el uso de logaritmos. Esto se aborda con mayor profundidad en 1V.1
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Existen varias implementaciones de ajuste estacional, que presentan similitud aparente en
cuanto al proceso utilizado, pero que difieren en la teoria que las sustenta. Este universo de
aplicaciones puede separarse entre los métodos paramétricos y los no paramétricos. Los
primeros, asumen modelos estadisticos explicitos para cada uno de los componentes; mientras
que los segundos, plantean la descomposicién de la serie de tiempo a través de iteraciones
sucesivas sobre los datos observados, utilizando filtros para la estimacién de los componentes.

Cada enfoque tiene su fortaleza relativa, por lo que no hay consenso respecto a la superioridad
absoluta de uno u otro. La principal critica que se le formula a los métodos paramétricos es que
toda la descomposicion depende de la correcta identificacién del modelo y, por lo tanto,
cualquier debilidad en este proceso se transmite al resultado final. Por su parte, a los métodos
no paramétricos se les critica la carencia de soporte estadistico derivado de los procesos de
optimizacidn, lo que redunda en una débil inferencia de los estimadores.

Las dos implementaciones mdas populares en las diferentes agencias estadisticas de los paises
de la OCDE?, son X-12-ARIMA (Findley, et. al., 1998) y TRAMO-SEATS (Gémez y Maravall, 1997).
El primero es uno de los refinamientos mds recientes del método no paramétrico X-11,
propuesto por Shiskin et. al. (1967), y que se basa en el uso de medias mdviles de distintas
longitudes para determinar los componentes de una serie. El segundo, desarrollado en el
Banco de Espafia, explota la complementariedad entre el programa TRAMO, utilizado para los
ajustes previos a las series en base a la estimacién y proyeccién de modelos con errores
posiblemente no estacionarios y datos faltantes, y el programa SEATS, que permite estimar los
componentes inobservables de acuerdo al método ARIMA.

La principal diferencia entre ambas aproximaciones, X-12-Arima y TRAMO-SEATS, radica en la
estimacién de los componentes inobservables (la estacionalidad y la tendencia-ciclo),
considerando que, en su versidn mas reciente, la rutina de ajustes previos de X-12-ARIMA (U.S.
Census Bureau, 2011) se basa en la estimacién de modelos paramétricos explicitos del programa
TRAMO’. Resaltando la naturaleza distinta de ambos enfoques y reconociendo las fortalezas
respectivas?, la version mas reciente del programa de ajuste estacional por parte del U.S.
Census Bureau, X13-ARIMA-SEATS (U.S. Census Bureau, 2013), contempla la incorporacion del
programa SEATS como opcidn de descomposicion estacional. En la practica, se observa que
muchas instituciones estadisticas, utilizan mas de un método (Foldesi et al, 2007).

IV — Proceso de ajuste estacional de una serie utilizando X13-ARIMA-SEATS

Para el ajuste estacional de series macroecondmicas, el BCCh utiliza la metodologia de X-12-
ARIMA (Findley, et. al., 1998) en su implementacién mds reciente en el programa X-13-ARIMA-
SEATS. Tal como se menciond en la seccidn anterior, se trata de un enfoque no paramétrico
basado en el uso de medias mdviles de distintas longitudes para determinar los componentes
inobservables.

2 Un catastro exhaustivo de los distintos métodos se encuentra en Foldesi et al. (2007). En el mismo
documento, asi como en OECD (2002), se incluye un catastro de los modelos utilizados en distintos paises.

* Villarreal (2005) provee una descripcion detallada de ambos métodos en espafiol.

* Prueba de ello es que las recomendaciones sobre ajuste estacional de la Comunidad Europea (Eurostat,
2009) se refieren Gnicamente a estos dos métodos y explicitan la relevancia de ambos enfoques.
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El programa en cuestidn provee rutinas automaticas que, por lo general, entregan resultados
aceptables. Sin embargo, es fundamental complementar estos resultados con un analisis
detallado de los procedimientos utilizados en el proceso de ajuste estacional, identificando
adecuadamente los pardmetros del programa, a objeto de mejorar la calidad de los resultados
generados de manera automatica.

El proceso de ajuste estacional sigue una serie de procedimientos que requieren la toma de
decisiones en etapas intermedias las cuales se basan en los resultados de contrastes, criterios
preestablecidos y analisis empirico de los resultados. Dado el caracter secuencial del proceso,
decisiones inadecuadas pueden influir en la calidad de las fases siguientes. Para sefialar estos
nodos de decision relevantes, se hace necesario caracterizar mas en detalle el proceso y, en
particular, referirse a la fase de ajustes previos, donde las alternativas pueden influir
significativamente en el resultado’.

IV.1 - Ajustes a una serie previo a su ajuste estacional

El perfeccionamiento de la metodologia de ajuste estacional conlleva a que previo a la
identificacién de los componentes inobservables, se deban ejecutar ciertos procedimientos
cuyo objetivo es determinar la necesidad de aplicar una transformacién particular a la serie e
identificar los efectos fijos que podrian dificultar el proceso de ajuste. Dentro de estos procesos
se considera ademas el utilizado para determinar el modelo ARIMA mads apropiado para
describir la serie y retropolar/proyectar para el uso de promedio mdviles centrados.

A continuacidn se describe en detalle cada uno de estos tres procesos:

1- Transformacién: En una serie de tiempo la interaccién entre sus componentes determina el
tipo de descomposicidn apropiado del modelo. En este sentido, prevalecen principalmente
dos enfoques: el aditivo y el multiplicativo (grafico 4.1).

El primero asume que cada componente evoluciona de manera independiente de los otros,
es decir, se puede observar una evolucidn de la tendencia sin que la estacionalidad presente
cambios. Este enfoque se traduce en que se aplique directamente la descomposicion
presentada en la seccidn Il.2. El segundo, por el contrario, asume que los componentes
evolucionan conjuntamente, de manera que la existencia de tendencias implica cambios en
la estacionalidad en la misma direccidén. En particular, si la varianza de la serie parece estar
relacionada con su nivel, como resulta ser el caso de muchas series econdmicas, una
descomposicion multiplicativa podria ser mas apropiada. Operativamente, esto significa
aplicar la descomposicién a los logaritmos de la serie y sus componentes.

Grafico 4.1: Tipos de descomposicidn de una serie de tiempo
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% Para una exposicion detallada y abordable referirse a ONS UK (2007).
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Empiricamente se observa que para la mayoria de las series econdmicas (en niveles) la
descomposicion multiplicativa es mas apropiada. Para la aplicacién de la metodologia en el
BCCh se partid del supuesto de que las series eran multiplicativas, para luego consultar el
contraste de deteccidn automdtica de transformacién que viene incorporado en el
programay a la luz de los resultados evaluar si la descomposicidn aditiva era mas adecuada.

Efectos fijos: Las series de tiempo pueden en ocasiones verse afectadas por perturbaciones
puntuales y/o ser influenciadas por efectos exdgenos que distorsionan el andlisis de los
movimientos subyacentes. Es por ello deseable excluir a ambas perturbaciones del andlisis.
La fase de ajustes previos permite imponer variables ficticias para periodos puntuales, asi
como controlar por la estructura del calendario.

El programa permite imponer tres tipos de variables ficticias y contiene una rutina de
deteccién automdtica en el control de valores atipicos generados por: 1) fendmenos con
efectos transitorios que desaparecen el periodo siguiente, 2) fenémenos con efectos
transitorios que desaparecen luego de un cierto nimero de periodos y 3) fenédmenos con
efectos permanentes (saltos de nivel). Para el caso de las series que publicard el BCCh se
realizé una identificacidn serie por serie de los fenédmenos que podrian considerarse como
anormales y se evalud su relevancia por medio de los contrastes estadisticos estandar.

Por otro lado, el programa incorpora la opcidn de controlar por la estructura del calendario,
asi como por otros efectos que el usuario quisiera imponer. En su implementacion en el
BCCh, dada la especificidad de los feriados chilenos, fue necesario proveer los regresores
apropiados en desmedro de las especificaciones integradas en el programa. Para esto se
examinaron exhaustivamente los contrastes estandar para las distintas especificaciones de
una regresion, con el objetivo de controlar por los efectos que podria introducir la
composicion del efecto calendario. En particular, se examinaron las combinaciones
plausibles que permitieran controlar por el dia adicional en los afos bisiestos, la diferencia
productiva entre los dias de la semana (lunes, martes, ...), los dias feriados y la diferencia
productiva de los dias habiles respecto de los no habiles.

Seleccidn del modelo ARIMA: El proceso de ajuste estacional se basa sobre el uso de medias
mdviles de distintas longitudes para determinar los componentes inobservables de la serie.
Esto implica, en ausencia de alguna alternativa, la necesidad de implementar filtros
asimétricos para los extremos de las series. En una innovacién incorporada al método,
propuesta por Dagum (1980), se concluyd que extender la serie (hacia el futuro y el pasado)
utilizando modelos ARIMA, y aplicar sobre ella los filtros simétricos, reducia enormemente
las revisiones que se generaban en la medida que aparecian nuevos datos. Con este
objetivo, la Ultima etapa de los ajustes previos consiste en identificar el modelo ARIMA que
mejor describe la serie.

En el programa X13-ARIMA-SEATS la identificacion del modelo se basa en la rutina del
programa TRAMO. En base a la serie filtrada de efectos fijos, se parte identificando los
6rdenes de integracion (regular y estacional) y luego se utiliza la transformacién
estacionaria para determinar la estructura de rezagos del modelo ARMA mds apropiada de
acuerdo al criterio de informacién bayesiana (BIC)®. Para la aplicacién del Banco se utilizd la
rutina de seleccién automdtica, verificando luego la seleccién de los érdenes de integracion.

® En la seccién 3.4 de Villarreal (2005) puede encontrarse una descripcion clara y completa.

6



Con los casos en que se encontrd una especificacion mas apropiada, se impusieron dichos
drdenes de integracién y se selecciond el modelo ARMA de acuerdo al BIC.

Cabe mencionar que en la practica los procesos de identificacién de efectos fijos y del modelo
ARIMA se realizan de manera simultdnea por medio de una estimacién de un modelo SARIMA
con variables exdgenas (vector calendario/atipicos).

IV.2 - Ajuste estacional de la serie previamente ajustada

Una vez concluidos los ajustes previos se prosigue con el ajuste estacional propiamente tal, el
cual se caracteriza por ser una secuencia iterativa que comprende los siguientes pasos’:

1- Estimacidn preliminar de la tendencia-ciclo aplicando una media mdvil simple, centrada
con cobertura de un afio, a la serie previamente ajustada.

2- Estimacién de una serie combinada estacional-irregular, por medio de la remocién de la
tendencia preliminar de la serie previamente ajustada.

3- Estimacidon preliminar del componente estacional a partir de la serie combinada
estacional-irregular.

4- Estimacidon preliminar de la serie ajustada por estacionalidad, por medio de la remocidn
del componente estacional preliminar de la serie previamente ajustada.

5- Estimacion de la tendencia-ciclo aplicando filtros de Henderson.

6- Nueva estimacidn del componente estacional a partir del estacional-irregular

7- Segunda estimacidn serie ajustada por estacionalidad.

8- Estimacidn definitiva de tendencia-cilco utilizando filtros de Henderson

9- Estimacién definitiva del componente estacional a partir de la serie combinada
estacional-irregular.

El resultado del proceso es el componente estacional sistematico, al que se le agrega el no
sistematico, calculado en los ajustes previos, para obtener el componente estacional definitivo.
A la tendencia final se le agregan los saltos de nivel detectados en el ajuste previo de la serie, y
el componente irregular se encuentra como residuo.

Teniendo los resultados del proceso de ajuste estacional, como ultimo paso, se sometid la serie
en particular al juicio de si debia ser ajustada estacionalmente o no. Esto considerando el que
solo una vez realizado el proceso, es posible evaluar si el componente estacional es lo
suficientemente importante para justificar el proceso de ajuste. Con este fin se realizd tanto
una inspeccién visual de los resultados como una revision del contraste combinado de
estacionalidad identificable. De ser apropiado el ajuste, se verificd su calidad relativa con el
diagndstico del programa®.

V - Definicion de series a ajustar por estacionalidad

Previo a este proyecto, el BCCh solo publicaba en términos desestacionalizados la serie de
Producto Interno Bruto (PIB), el indice Mensual de Actividad Econdmica (IMACEC) y M1 en
términos reales®. El propdsito de aumentar el nimero de series ajustadas por estacionalidad se
enmarca en el esfuerzo continuo del BCCh por mejorar la informacidn que brindan las

" En los pasos 3y 6 se corrigen valores atipicos.

® Ladiray y Quenneville (2001) y Gallardo y Rubio (2009) proveen una descripcién detallada de los contrastes
y diagnosticos utilizados en la porcion X-11 del programa.

° La metodologia de estos se presenta en Bravo et al. (2002).
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estadisticas tanto para los distintos usuarios, tanto internos como externos. En este contexto,
el trabajo se centré en aquellas series relevantes para el andlisis econdmico, cuyas
fluctuaciones estacionales dificultan la lectura de los movimientos subyacentes. Como
resultado, y tal como se presenta en la tabla 5.1, las series desestacionalizadas a publicar
incluyen las del PIB desagregadas por actividad econdmica, por componentes de gasto, las
principales series de cuenta corriente y agregados monetarios™.

Tabla 5.1: Series a publicar

Producto Interno Bruto
(trimestral, millones $ encadenado referencia 2008)

Oferta
(trimestral, millones $ encadenado referencia 2008)
Agropecuario-silvicola Electricidad, gas y agua
Pesca Construccién
Mineria Comercio, restaurantes y hoteles
Mineria del cobre Transporte
Otras actividades mineras Comunicaciones
Industria Manufacturera Servicios financieros y empresariales
Alimentos, bebidas y tabaco Servicios de vivienda
Textil, prendas de vestiry cuero Servicios personales
Maderas y muebles Administracion publica
Celulosa, papel e imprentas Impuesto al valor agregado
Quimica, petréleo, caucho y plastico Derechos de Importacion

Minerales no metalicos y metalica basica
Productos metalicos, maquinaria, equipo y resto

Gasto
(trimestral, millones $ encadenado referencia 2008)
Demanda Interna Exportaciones de bienes y servicios
Formacién bruta de capital fijo Exp. bienes Mineria
Construccion y otras obras Exp. bienes Agropec.-silvicolay pesq.
Maquinariay Equipo Exp. bienes Industriales
Consumo Total Exportaciones de servicios
Consumo privado Importaciones de bienesy servicios
Bienes Durables Imp. bienes Mineria
Bienes No Durables Imp. bienes Agropec.-silvicolay pesq.
Servicios Imp. bienes Industriales
Consumo gobierno Importaciones de servicios

Balanza de Pagos
(trimestral, millones de délares)

Balanza Comercial (FOB) Export. Mineria
Exportaciones de bienes (FOB) Export. Agropecuario-silvicolay pesquero
Importaciones de bienes (CIF) Export. Industriales
Exportaciones de servicios Import. Bienes de consumo
Importaciones de servicios Import. Bienes intermedios

Import. Bienes de capital

Agregados Monetarios
(mensual, miles de millones de pesos)
M1 Circulante

19°Se contempla una revision de los modelos y parametros utilizados para el ajuste estacional con la revision
anual de cuentas.



VI - Proceso de ajuste estacional de series agregadas

El conjunto de series a publicar puede dividirse en dos: componentes individuales y series
agregadas. El primer grupo, consiste en series independientes, que no son el resultado de Ia
agregar otras series del conjunto a publicar, y por lo tanto, su comportamiento no proviene del
de otras series. El proceso de ajuste estacional de dichos componentes sigue el procedimiento
descrito en la seccién IV.

El segundo grupo en cambio, se compone de aquellas series que resultan de la agregacion de
componentes. Para esta caso, una alternativa es ajustar por estacionalidad los agregados
directamente (método directo), o bien, obtenerlos como la agregacién de sus componentes
individuales ajustados por estacionalidad (método indirecto). La discusidn sobre la superioridad
absoluta de uno u otro método no es nueva y tampoco estd zanjada". Sin embargo, el enfoque
indirecto posee una cualidad que lo hace atractivo. Esta es que permite explicar la evolucién del
agregado en términos de la evolucion de sus componentes. En contraste, el método directo no
garantiza la consistencia entre los componentes y la serie agregada ajustados por
estacionalidad®™. Por esta razén y en linea con practicas internacionales (Eurostat, 2002; 2009),
para la desestacionalizacién de los agregados chilenos se eligid el enfoque indirecto.

En este contexto, la generacién de agregados ajustados por estacionalidad en el caso de series
nominales, como lo son las series de balanza de pagos y agregados monetarios, es sencilla
pues son el resultado de la suma de sus componentes ajustados por estacionalidad. En el caso
de agregados encadenados como el PIB, en cambio, este enfoque no es aplicable debido a que
el total no es equivalente a la suma de sus componentes®. Sin embargo, la implementacién del
enfoque indirecto con series encadenadas puede realizarse de todas formas mediante un
proceso andlogo al de las series originales, que se explica en detalle en el anexo 2.

Finalmente, cabe mencionar que, con el fin de recoger de forma mads precisa el efecto
calendario que afecta a ciertas actividades, el PIB total y su desglose por actividad econémica
ajustado por estacionalidad se estima en frecuencia mensual y luego se agrega temporalmente
para obtener las cifras trimestrales. En lo que se refiere al desglose por el lado del gasto, en
cambio, se desestacionaliza en frecuencia trimestral y sin contemplar el efecto calendario. La
excepcion es la demanda interna que se obtiene como la diferencia entre el PIB por el lado del
origen ajustado utilizando el enfoque indirecto menos el comercio exterior desestacionalizado
en frecuencia trimestral.

VII - Conclusion

La publicacién de series ajustadas por estacionalidad tiene el fin de facilitar la lectura e
interpretacion de las estadisticas y servir como recurso al andlisis econdmico. Esto, debido a
que tiene como objetivo separar los movimientos de largo plazo y los fenémenos particulares
de los fenédmenos propios y sistematicos a los que puede verse afectada una serie y que
pueden dificultar la lectura.

1 Astolfi (2001) provee una breve exposicién del tema.
12 para un ejercicio con datos chilenos, este método exhibe menores revisiones que el directo. Ver anexo 1.
13 Cabe mencionar que la no aditividad de las series encadenadas es solo transversal y no temporal.
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El proceso de desestacionalizacidn se basa en el supuesto de que una serie de tiempo puede
expresarse como la combinacién de tres comportamientos no observables, los que difieren
fundamentalmente en la inercia de sus movimientos. El objetivo del ajuste estacional es el de
identificar estos comportamientos y lograr separarlos para efectos de facilitar la interpretacién
econdmica. Para este propdsito, la gran mayoria de las agencias estadisticas recurren a
métodos estadisticos, para efectos de obtener la descomposicién de los componentes
inobservables.

En linea con las recomendaciones internacionales, el BCCh utiliza la metodologia no
paramétrica incorporada en el programa X-13-ARIMA-SEATS, que publica el U.S. Census Bureau,
para ajustar sus series por estacionalidad. El proceso requiere de una serie decisiones que,
dado su caracter secuencial, determinan la calidad de los resultados que emanan del
procedimiento. Es por ello que el proceso contempla un analisis detallado y exhaustivo para
cada serie considerando la informacién que proveen los contrastes estadisticos provistos por
el programa, complementado con un andlisis de coherencia econémica de los resultados. De
este modo, las distintas especificaciones se monitorean periédicamente para velar por la
calidad de los resultados.

Dentro de las series ajustadas por estacionalidad que publica el BCCh se encuentran distintos
niveles de agregacion. A modo de mantener la coherencia entre la desestacionalizacion de
agregados y sus compontes, en el caso de los primeros, el ajuste se realiza usando el método
indirecto. Esto significa que el ajuste estacional de un agregado se construye a partir de sus
componentes desestacionalizados permitiendo que sea posible explicar la evolucién del total
en términos de la de los componentes. Para agregados encadenados el ajuste se realiza con un
proceso de encadenamiento andlogo al de las series originales.

Finalmente, cabe mencionar que este trabajo abre la posibilidad de seguir ampliando a futuro
el conjunto de series que publica el BCCh en linea con lo que se observa en paises de mayor
desarrollo estadistico.
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Anexo 1: Revision de la serie desestacionalizada con nuevos datos

Para evaluar la robustez del método indirecto en la identificacion de los patrones estacionales a
la adicién de nuevos datos, se realizo un ejercicio de estimacidn recursiva para el PIB en el
periodo 2010-2012. Ello consisti6 en encontrar la variacién trimestral de la serie
desestacionalizada para el periodo mas reciente, por ejemplo 20011.1V, y compararlo con la
variacion trimestral del mismo periodo luego de desestacionalizar la serie nuevamente pero
con un dato mds, 2012.1 en el ejemplo. Luego se calculd la diferencia entre la estimacidn inicial y
la revisada.

El resultado de dicho ejercicio se presenta en el grafico A.1y contempla una comparacion con el
ejercicio analogo para el método directo. Los resultados muestran que, para la muestra, en
general, exhibe revisiones pequefias con la incorporacion de nuevos datos. El promedio de la
primera revision (en términos absolutos) de las variaciones trimestrales fue de 0.08 puntos
porcentuales en un contexto en que la variacién absoluta promedio fue de 1.6%, mientras que la
revision promedio del método directo fue de 0.11 puntos porcentuales.

Grafico A.1: Primera revisién de la variacién trimestral ante la incorporacién de nuevos datos

(puntos porcentuales)
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Anexo 2: Ajuste estacional del PIB utilizando el enfoque indirecto

Actualmente, el BCCh utiliza el método de superposicidn anual para el calculo de las cuentas
nacionales en términos de volumen™. El objetivo del uso de series encadenadas es actualizar los
precios de la economia con una frecuencia lo suficientemente alta para que la serie refleje
apropiadamente la estructura de ésta. En linea con las recomendaciones del Sistema de
Cuentas Nacionales (SNA, 1993) muchos paises, entre ellos Chile, han tendido hacia una
actualizacion anual del patrdn de precios en sus series de actividad.

Sin embargo, una limitante del encadenamiento anual es que, a diferencia del caso de
indicadores de base fija, el agregado no corresponde a la suma de los componentes debido al
cambio periddico de los ponderadores. Asi, el ajuste estacional requiere de un proceso de
encadenamiento andlogo al de las series originales. Para explicar la implementacidn del calculo
indirecto de la serie de PIB ajustada por estacionalidad, asi como otras sub agregaciones, es
necesario entender cémo opera la metodologia de superposicién anual.

A.1.1 - Elaboracién de una serie agregada encadenada por superposicién anual

A grandes rasgos una serie encadenada por superposicion anual puede describirse como una
serie de tiempo que se genera utilizando la variaciéon de la serie anual de un conjunto de
indicadores de base fija con un largo de dos afios y que se traslapan un afio”. En este contexto,
los elementos necesarios para calcular un agregado trimestral encadenado para cualquier
trimestre t, son:

1- las series de volumen trimestrales de sus componentes, para el periodo t,
2- el valor anual nominal de los componentes para el afo previo,
3- el valor anual encadenado del agregado para el afio previo'.

En la tabla 6.1 se provee un ejemplo de la metodologia de encadenamiento para un agregado
que consta de dos componentes, A y B. Para calcular el valor encadenado de un trimestre
cualquiera, por ejemplo el del primer trimestre del afio 2006 destacado en la tabla, el primer
paso es calcular los precios promedios del afo previo o deflactores implicitos de cada
componente dividiendo el valor anual nominal por las cantidades. El segundo paso es calcular el
agregado de dicho trimestre utilizando los precios promedio del afio previo para remover el
efecto de la evolucién de estos. En el tercer paso se calcula la variacidn de este ultimo respecto
del periodo anterior, y se empalma a la serie de tiempo encadenada utilizando el agregado
encadenado correspondiente.

A.1.2 - Elaboracion de la serie de PIB total ajustada por estacionalidad

La generacion de la serie de PIB ajustada por estacionalidad requiere de un proceso de
encadenamiento analogo al de su versidn sin ajustar (original). Es por esto que necesita tanto
de las series trimestrales en volumen de los componentes como de las respectivas series
anuales nominales”, ambas ajustadas por estacionalidad. Cabe mencionar que, para estas

"En IMF (2001) se exponen en mayor extension los distintos métodos de encadenamiento.

1> En Guerrero et. al. (2012) puede encontrarse la derivacién matematica del solapamiento anual y un ejemplo
en planilla de célculo que se encuentra adjunto al documento.

16 Al no “existir” un afio previo, el primer afio de una serie encadenada se valora a precios de dicho afio y, por
lo tanto, el valor encadenado coincide con el nominal.

7 Cabe mencionar, que los componentes del PIB a su vez son series en volumen encadenadas, sin embargo,
esto no tiene implicancias en el proceso de encadenamiento a niveles superiores.
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ultimas, sélo es necesario ajustar por el efecto calendario pues el componente estacional
sistemdtico debiera compensarse dentro de un mismo afio.

Tabla A.1: Construccién de un agregado encadenado por superposicién anual

Agregado  Agregado a precios
Cantidades Precios a precios promedios de: Agregado
Anuales A B A B corrientes 2003 2004 2005 Encadenado
2003 100.0 100.0 2.00 4.00 600.0 600 600
2004 105.0 102.0 2.20 3.80 618.7 618 619 618
2005 1103 1040 242 3.61 6423 638 642 [ 637 |
2006 115.8 106.1 2.66 3.43 672.1 663\ I 658
Trimestral i /
Tl 25.8 253 2.12 3.87 152.7 152.8 152.8
S m 26.1 25.4 217 3.82 154.0 153.8 153.8
] 13 26.4 25.6 2.22 3.78 *455.3 155.2 155.2
T4 26.7 25.7 2.28 3.73 157 156.2 156.2
Tl 27.1 25.8 233 3.68 158%, 157.7 157.5
S m» 27.4 25.9 2.39 3.63 159.7 158.7 158.5
Q& 13 27.7 26.1 2.45 3.59 161.4 160.1 159.9
T4 28.1 26.2 2.51 3.54 163.1 P, 1614 161.2
T 28.4 26.3eeeerens 25Ferernnnnnn N S i I 163.7| 162.4 I
S » 28.8 26.5 2.63 3.45 166.9 165.4 164.0
Q& 13 29.1 26.6 2.69 3.41 169.0 166.4 165.1
T4 29.5 26.7 2.76 3.36 171.2 167.8 166.4

Para generar las series anuales nominales ajustadas se recurre a las series anuales en volumen
encadenadas ajustadas por estacionalidad y a los deflactores implicitos anuales de las series en
su forma original, considerando que el efecto calendario de estos ultimos debiera ser
despreciable o nulo.

El proceso para generar el agregado encadenado ajustado se desarrolla de la siguiente forma:

1-

Se ajustan por estacionalidad las series en volumen trimestrales de los componentes
utilizando el programa X13-ARIMA-SEATS.

Se obtienen los deflactores implicitos anuales de los componentes, dividiendo las series
anuales nominales originales por las en volumen originales.

Se obtienen las series anuales nominales ajustadas de los componentes, multiplicando
las series anuales en volumen ajustadas por los deflactores implicitos obtenidos en el
paso previo.

Se obtiene el agregado anual nominal ajustado, sumando las series anuales nominales
ajustadas de los componentes correspondientes obtenidos en el paso anterior.

Se generan, para los componentes, las series trimestrales de datos ajustados valorados
a precios promedio del afio previo, a partir de las series trimestrales reales ajustadas y
los deflactores implicitos anuales.

Se genera el agregado trimestral valorado a precios promedio del afio previo, sumando
las series valoradas en el paso previo.

Se genera el agregado encadenado ajustado, calculando las variaciones del agregado a
precios promedios del afio previo respecto del promedio anual nominal del afio anterior
correspondiente, y multiplicandolas por el promedio anual del agregado encadenado
del afio previo.
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El resultado de dicho proceso es un agregado ajustado por estacionalidad compatible con los
componentes que lo conforman. La figura 6.1 presenta un esquema del proceso completo.

Figura A.1: Esquema del ajuste estacional indirecto para una serie agregada encadenada por
superposicién anual

ORIGINALES

Datos trimestrales Agregado trimestral
Series trimestrales Series trimestrales AJUSTADOS AJUSTADO
REALES REALES —* valorados a precios @ valorado a precios
ORIGINALES AJUSTADAS promedios del promedios del
l afo previo afo previo
|
| Series anuales
, p------------------- A EEEEEEE EES [P NOMINALES
: Seriesanuales -u AJUSTADAS
! Seriesanuales AJFJ?DI&EDSAS -)' |
1 REALES — 1
! ORIGINALES . :l
. Seriesanuales de ,l
: : pr—> Deflactores - -== Agregado anual
! Seriesanuales Implicitos . NOMINAL —1
] NOMINALES 1
: : AJUSTADO
1 1

Agregado trimestral
""""""""""""""""""""""" ENCADENADO
AJUSTADO

Al igual que en el caso de la serie original, la suma de los componentes ajustados no equivale al
agregado ajustado, lo que implica que, para efectos del andlisis de la evolucién de este ultimo
no es posible calcular incidencias de la forma tradicional. Sin embargo, es posible expresar la
influencia de cada componente en términos de su contribucidn al agregado, ya sea al nivel o al
crecimiento, y por lo tanto, explicar la evolucidn del agregado en funcién de la de sus
componentes.
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