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1. INTRODUCCION

Cuando se tiene una variable compuesta por diferentes partes, como es el caso de las
importaciones por tipo de bien, el medio circulante por tipo de agregado y el Indice Mensual de
Actividad Economica (IMAE) por sector, entre otras, surge la pregunta de si es mejor
desestacionalizar los componentes y luego agregarlos (método indirecto) o desestacionalizar
directamente el total (método directo).

Ante esta inquietud, el método X11-ARIMA brinda una serie de indicadores para
determinar si efectivamente es preferible aplicar el método de desestacionalizacion indirecto o el
directo. Estas medidas se basan en el grado de suavidad o regularidad de las series.

Este estudio tiene como finalidad realizar una aplicacion de esta metodologia a las series
de ingreso y egreso de divisas, considerando sus principales componentes. El ingreso de
divisas incluye exportaciones, capital publico, capital privado, entrada de divisas por turismo y
otros ingresos; mientras que el egreso de divisas incluye importaciones, deuda publica, deuda
privada, salida de divisas por turismo y otros egresos.

Esta aplicacion no deja de lado el interés de conocer si las variables en forma individual
muestran realmente estacionalidad, por lo que se realizan algunas pruebas estadisticas para
determinar si el componente estacional es significativo.

Este documento se desarrolla de la siguiente manera: en la segunda parte se hace una
breve explicacion de la metodologia, en la tercera se describen las variables y el periodo
seleccionados, seguidamente se presentan los principales resultados, que incluyen los factores
estacionales y las series desestacionalizadas para los ultimos tres afios; al final se incluyen las
conclusiones del estudio.

2. EL METODO DE DESESTACIONALIZACION DIRECTO E INDIRECTO?

En esta seccion se incluye la definicién de los métodos, sus ventajas y los principales
indicadores de suavidad o regularidad estadistica, asi como su interpretacion.

El método de desestacionalizacién indirecto consiste en desestacionalizar cada uno de
los componentes y luego agregarlos de acuerdo con algun criterio preestablecido; mientras que
con el método directo se desestacionaliza la serie total.

Las ventajas de la desestacionalizacion directa sobre la indirecta son las siguientes:

i. Provee los datos desestacionalizados sin importar si las partes estan actualizadas o
no a la misma fecha.

*Para mayor detalle véase, Kikut (1994).



ii. Desde el punto de vista operativo, es mas rapido y menos costoso.

iii. Es posible que exista un efecto de cancelacion entre los movimientos intraanuales de
los componentes estacionales de las partes, sobre todo cuando en algunas de las
partes se presentan cambios frecuentes.

iv. Si en alguno de los componentes no se detecta estacionalidad, el método indirecto
incorpora las series en términos originales; este hecho se convierte en una
desventaja de ese método y una ventaja si se utiliza el directo.

Por otro lado, el método indirecto tiene los siguientes argumentos a favor:

i. Provee una herramienta analitica que es la de atribuir los cambios en la variable, a
las variaciones en los respectivos componentes.

ii. Permite el ajuste estacional a un nivel de desagregacion, donde la estacionalidad esta
mejor identificada y muestra un patron relativamente mas simple.

Para escoger entre ambos métodos, se recomienda seleccionar el que produzca una
serie desestacionalizada mas suave o menos irregular. Con tal fin, el método X11-ARIMA
brinda una serie de estadisticos para determinar cuél serie es mas suave. Entre tales
indicadores se encuentran las medidas R1 y R2, basadas en el error cuadratico medio.

La medida del grado de suavidad R1 se refiere a la suma de cuadrados de las primeras
diferencias de la serie desestacionalizada. Esto es:

o (XLt XLt-1)?

Rl= -

donde XL es la serie desestacionalizada obtenida ya sea con el método directo o con el
indirecto y n es el numero de observaciones.

Al comparar los resultados de diferentes series desestacionalizadas, la que posea el
valor de R1 més bajo corresponde a la serie XL; mas suave (0 menos erratica).

La segunda medida de suavidad R2 viene dada por la expresion:

o (XLt- HXL1)?

R2=Q -

_ 8 (@- HyxLy?
_a.7

donde H es el filtro de Henderson, el cual se utiliza para extraer el componente
tendencia-ciclo de la serie.

Este indicador se interpreta igual que R1, es decir, la serie que tenga un R2 mas alto
serd la mas erratica.



Las dos medidas anteriores constituyen errores cuadraticos medios. Generalmente,
producen resultados consistentes en favor de uno de los dos procedimientos desde el punto de
vista de la suavidad.

El cuadro E6 del programa X11-ARIMA brinda estas dos mediciones para todo el periodo
de estudio y para los ultimos tres afios. También, produce estos mismos indicadores como
raices cuadradas (raiz del error cuadratico medio), los cuales se interpretan de igual manera.
Adicionalmente, incluye el cambio porcentual entre los resultados de ambos métodos, el cual se
calcula asi:

R(drecto) - R(indiredo)
H(direto)

dondei=1, 2.

Los cambios porcentuales positivos indican que el método indirecto es mas suave que el
directo.

3. SELECCION DEL PERIODO Y DE LAS VARIABLES

En este apartado se presenta el periodo y las variables seleccionadas, asi como los
principales antecedentes de estudios sobre estacionalidad de las series escogidas.

Para llevar a cabo la aflicacién de la metodologia descrita se escogieron las variables
ingreso y egreso de divisas®. Estos indicadores reflejan el comportamiento del mercado
cambiario y conforman el flujo de divisas de la economia. Presentan el siguiente desglose:

1. Ingreso de divisas 2. Egreso de divisas
1.1 Exportaciones 2.1 Importaciones
1.2 Capital pablico 2.2 Deuda publica
1.3 Capital privado 2.3 Deuda privada
1.4 Ingreso por turismo 2.4 Egreso por turismo
1.5 Otros 2.5 Otros

La estimacion de estas variables permite determinar qué sectores estan afectando el
comportamiento de las reservas internacionales, por ejemplo, si se trata del sector privado o del
publico. Es por ello que es tan importante disponer de un estudio sobre las variaciones
estacionales que presenta este indicador de forma desglosada, porque permitiria investigar si

% Debe tenerse presente que esta informacion esté referida a base caja, por lo que no necesariamente coincide
con otras mediciones de estas variables; por ejemplo, el egreso de divisas por importaciones es muy diferente al
valor de las importaciones reportado por las aduanas que aparece en el cuadro de Comercio Exterior de la
Seccion de Balanza de Pagos.



algunas actividades se concentran en determinados meses del afio, como se supone que lo
hacen el comercio exterior y el turismo.

Existen basicamente dos antecedentes de estudios de estacionalidad de las variables
ingreso y egreso de divisas. En una recopilacion de series de indices estacionales elaborada en
1992, se incluyeron factores estacionales promedio para los ultimos tres afios, utilizando el X11-
ARIMA y SORITEC, para las series mensuales de ingreso de divisas, egreso de divisas,
ingreso por turismo y egreso por turismo. Se analizo el periodo enero 1984 - agosto 1991. Se
encontré fuerte estacionalidad sobre todo en las variables relativas al turismo.*

En un estudio mas reciente realizado por Mufioz, Villanueva y Mayorga (1996) se incluyo
un estudio sobre los componentes de las series de compras y ventas de divisas y
exportaciones e importaciones, con periodicidad mensual y semanal.

En ese trabajo se analiz6 el periodo comprendido entre mayo de 1993 y octubre de 1996
y se utilizé el paguete FORECAST-PRO. Se encontré que la participacion porcentual del
componente estacional era poco significativo.

La presente investigacion analiza el periodo comprendido entre enero de 1983 y febrero
de 1997 (14 afos). La base de datos utilizada se presenta en el Anexo No.1.

Es importante mencionar que entre mas amplio sea el periodo de andlisis, se tendra
mayor criterio para identificar la presencia de estacionalidad y, por tanto, para mejorar el estudio
sobre este componente. Es por ello que se justifica la presente investigacion.”

Para realizar este estudio, se uiliz6 el paquete X11-ARIMA. EI programa completo
utilizado para el andlisis de estacionalidad de series compuestas aparece en el Anexo No. 2°.
Este programa se empled para el andlisis del ingreso y egreso de divisas.

El formato que debe tener el archivo de datos se presenta en el Anexo No.3. Se usa
como ejemplo el ingreso de divisas. Como se aprecia en ese anexo, se deben incluir solamente
las partes y no la serie compuesta o agregada.

El programa del Anexo No.2 tiene como “default” que la serie se agrega por suma, si bien
es factible incluir una opcién para que la agregacion sea por multiplicacion, en cuyo caso se
deben incluir los respectivos ponderadores de las partes.

4. PRINCIPALES RESULTADOS

4 Véase, Kikut (1992).

® Se recomienda que sean al menos 10 afios.

® para exportar los datos de la hoja de trabajo EXCEL al X11-ARIMA, se deben grabar como tipo texto con
extension prn.



La utilizacion de los métodos directo e indirecto, no deja de lado la importancia del
andlisis de estacionalidad de cada serie por separado. Por ello, antes de aplicar el método
directo e indirecto, es importante analizar si las variables en estudio presentan estacionalidad y
si ésta es significativa.

Un primer aspecto que se debe tener en cuenta es el conocimiento que a priori tenga el
investigador sobre la serie en particular. En este caso, por ejemplo, de antemano se supone
que las variables exportaciones e importaciones y el ingreso y egreso por turismo, presentan
cierta estacionalidad. En cuanto a las exportaciones, es de esperar que las ventas externas de
productos tradicionales muestren alguna estacionalidad debido a los ciclos de produccion.
Asimismo, las importaciones se ven afectadas por hechos estacionales, tal como la época
navidefia. Mientras que el turismo se ve influido por los periodos de vacaciones y los factores
climaticos.

En lo referente a los otros componentes del flujo de caja se sabe que no presentan
estacionalidad, por cuanto se trata de variables discrecionales, es decir, que dependen de
factores politicos y en algunos casos de compromisos internacionales, como por ejemplo la
recompra de la deuda.

Un segundo aspecto que se puede analizar es el grafico de cada serie, para determinar
si su comportamiento es estacional. En el Anexo No.4 se presentan los gréaficos de las
variables analizadas.

Tal como se desprende de los gréficos, entre los componentes de la variable ingresos de
divisas, visualmente se detecta estacionalidad en las exportaciones y en el ingreso por turismo;
mientras que en los egresos de divisas las fluctuaciones estacionales se presentan en las
importaciones y en el egreso por turismo. Los otros componentes presentan mas bien un
elevado componente irregular.

Sin embargo, como tercer aspecto, existe una manera mas cientifica para determinar si
realmente las series presentan variaciones estacionales. En efecto, el paquete especializado en
ajuste estacional X11-ARIMA tiene disponibles una serie de pruebas estadisticas para medir la
presencia de estacionalidad y su estabilidad a lo largo del periodo de estudio.’

Si bien existen otras pruebas, las mas importantes aparecen en la tabla D& y son: 1) la
prueba de la presencia de estacionalidad asumiendo estabilidad (Fs); 2) la prueba no
paramétrica de la presencia de estacionalidad asumiendo estabilidad; 3) la prueba de la
presencia de estacionalidad movil (Fm) y 4) la prueba combinada de la presencia de
estacionalidad identificable. En el Anexo No.5 se presentan los resultados de estas pruebas
para cada uno de los componentes de las variables.

Como se deduce de ese arreglo, la evidencia estadistica confirma que las variables que
presentan estacionalidad son las exportaciones y el ingreso por turismo, dado que cumplen las

" Al respecto, véase Hernandez (1988).
® para obtener estas pruebas se deben imprimir todos los cuadros del X11-ARIMA.



cuatro pruebas. En el caso del egreso por turismo se puede pensar qgue muestra variaciones
estacionales, por cuanto cumple la cuarta prueba que es la mas “fuerte”. En cuanto a las
importaciones, se intuye que no presenta estacionalidad dado que no pasa la Ultima prueba.

Sin embargo, persiste la duda de si sera mejor desestacionalizar las series totales de
ingreso y egreso de divisas o0 desestacionalizar las partes y luego sumarlas. Es por esto que se
calculan los indicadores de suavidad.



En los cuadros No.1 y No.2 se presentan los resultados de los estadisticos R1 y R2 para
el periodo completo y para los ultimos tres afios. Tal como se desprende de esos cuadros, el
método directo brinda los resultados mas suaves, por lo que se escoge este método para
desestacionalizar las series, es decir, se desestacionalizara la serie total de ingresos de divisas
y la serie total de egresos de divisas. Lo anterior se confirma al observar los gréficos No.1 y

No.2.
CUADRO N° 1

INGRESO DE DIVISAS: MEDIDAS DE SUAVIDAD R1Y R2 PARA LAS SERIES AJUSTADAS
POR ESTACIONALIDAD CON EL METODO DIRECTO E INDIRECTO

DIRECTO INDIRECTO CAMBIO PORCENTUAL 1/
MEDIDA
SERIE ULTIMOS SERIE ULTIMOS SERIE ULTIMOS
COMPLETA TRESANOS COMPLETA TRESANOS COMPLETA TRESANOS
[1] [2] [3] [4] (-3 ((2-14n/12]
R1 - Error
Cuadréatico medio 1738.56 1454.77 2190.89 1259.37 -26.02% 13.43%
R1 - Raiz del error
Cuadratico medio 41.70 38.14 46.81 35.49 -12.26% 6.96%
R2 - Error
Cuadratico medio 668.83 525.16 924.76 589.15 -38.26% -12.18%
R2 - Raiz del error
Cuadratico medio 25.86 22.92 30.41 24.27 -17.59% -5.92%

1/ Los cambios porcentuales positivos indican que el ajuste estacional indirecto es mas suave que el que
produce el método directo.
FUENTE: Salida del programa X11-ARIMA.

CUADRO N° 2
EGRESO DE DIVISAS: MEDIDAS DE SUAVIDAD R1Y R2 PARA LAS SERIES AJUSTADAS
POR ESTACIONALIDAD CON EL METODO DIRECTO E INDIRECTO

DIRECTO INDIRECTO CAMBIO PORCENTUAL1/
MEDIDA
SERIE ULTIMOS SERIE ULTIMOS SERIE ULTIMOS
COMPLETA TRESANOS COMPLETA TRESANOS COMPLETA TRESANOS
[1] [2] [3] [4] (-1 (21-4n/12]
R1 - Error
Cuadratico medio 1591.22 2054.24 1600.40 1712.94 -0.58% 16.62%
R1 - Raiz del error
Cuadratico medio 39.89 45.32 40.01 41.39 -0.29% 8.69%
R2 - Error
Cuadratico medio 658.40 847.55 704.12 791.93 -6.94% 6.56%
R2 - Raiz del error
Cuadréatico medio 25.66 29.11 26.54 28.14 -3.41% 3.34%

1/ Los cambios porcentuales positivos indican que el ajuste estacional indirecto es mas suave que el que



produce el método directo.
FUENTE: Salida del programa X11-ARIMA.
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5. EACTORES ESTACIONALES Y SERIES DESESTACIONALIZADAS

En el Anexo No.6 se presentan las factores de estacionalidad y las series
desestacionalizadas para los ultimos tres afios de las exportaciones y del ingreso por turismo.
Asimismo, y para efectos informativos, se presentan los factores estacionales y las series
desestacionalizadas de los ingresos y egresos de divisas.’

Estos resultados son importantes para efectos de estimacion del flujo de caja, por lo que
para complementarlos se incluye un cuadro con la participacion porcentual de las variables del
ingreso de divisas que presentaron variaciones estacionales.

CUADRO N° 3
PARTICIPACION PORCENTUAL DE LAS EXPORTACIONES Y DEL
INGRESO POR TURISMO EN EL INGRESO TOTAL DE DIVISAS
PERIODO 1990 - 1996

ANO EXPORTACIONES INGRESO POR TURISMO
ABS. % ABS. %
1990 1434.2 61.1 193.3 8.2
1991 1626.8 67.7 150.9 6.3
1992 1632.9 61.3 308.5 11.6
1993 1900.2 63.9 387.7 13.0
1994 1604.5 53.6 543.7 18.2
1995 1422.0 43.1 611.9 18.6
1996 1068.0 27.2 594.9 15.1

Fuente: Anexo No.1.

Este cuadro muestra la reduccion en la importancia relativa del ingreso de divisas por
exportaciones y el aumento en la participacion del ingreso de divisas por turismo, excepto el
tltimo afio. En 1990 en conjunto representaban casi 70% del ingreso de divisas, mientras que
en 1996 este porcentaje se redujo a cerca de 42%.

La disminucién en la participacién porcentual de los componentes que muestran
estacionalidad, hace que los resultados indiquen que es mejor desestacionalizar el todo en vista
de que es mas uniforme la estacionalidad.

No se incluyen los resultados para los otros componentes del flujo de caja por limitaciones de espacio. Si algun
usuario requiere estos célculos puede obtenerlos en el Departamento de Investigaciones Econdmicas.
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6. CONCLUSIONES

Después del procedimiento seguido en este documento, se concluye que la variable flujo
de divisas desglosada en ingreso y egreso de divisas, no presenta estacionalidad significativa
en el periodo analizado, aunque la serie desestacionalizada segun el método directo es més
suave 0 mas regular que la que produce el método indirecto.

Las series de exportaciones e ingreso y egreso por turismo presentan movimientos
estacionales, como se habia previsto en el andlisis gréfico, no asi la serie de importaciones.
Probablemente por aspectos de registro de las cifras este resultado no coincide con los estudios
sobre importaciones.

Estos resultados son importantes en el momento de la estimacioén o prondstico del flujo
de caja, que al final es el objetivo principal de este estudio: brindar herramientas que sean de
utilidad en la estimacion de esta variable. En efecto, el detectar estacionalidad y cuantificarla es
una parte importante dentro del andlisis del flujo de divisas, puesto que permite aislar las
variaciones estacionales de los célculos, por ejemplo de las tasas de crecimiento.

Se sugiere que los pasos seguidos en este estudio se pueden utlizar en otras
investigaciones sobre estacionalidad, si bien existen aspectos que se pueden agregar, tales
como la intervencion de las series y la descomposicion de las variables (tendencia, ciclo,
estacional e irregular), para enriquecer el estudio de este importante componente de las series
de tiempo.
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ANEXO N° 2

PROGRAMA DEL X11-ARIMA PARA EL ANALISIS DE SERIES COMPUESTAS

El siguiente programa permite obtener los indicadores sobre presencia de estacionalidad y
sobre si es mejor desestacionalizar el dato total o por componentes. Asimismo, brinda todos los
cuadros que produce el X11-ARIMA, incluidos los cuadros con los factores estacionales y las
series desestacionalizadas de una variable en particular. En este caso se presenta el programa
estandar para la variable X compuesta por X1, X2, X3, X4 y X5, el cual puede ser utilizado para
cualquier serie compuesta.

HELLO;

READ X.PRN;

COMP_BEGIN;

RANGE 12 1983 1 1997 2;

TITLE X1;

SA(X1,0,0) PRTDEC 2 CHART 1;
TITLE X2;

SA(X2,0,0) PRTDEC 2 CHART 1;
TITLE X3;

SA(X3,0,0) PRTDEC 2 CHART 1;
TITLE X4;

SA(X4,0,0) PRTDEC 2 CHART 1;
TITLE X5;

SA(X5,0,0) PRTDEC 2 CHART 1;
TITLE X;
COMP_END(TOTAL,0,0) PRTDEC 2 CHART 1;
END;

12



ANEXO N ° 3

FORMATO DEL ARCHIVO DE DATOS

DATA X1 1983 1,
67.6
66.0

130.3;

DATA X2 1983 1;
25.5
6.9

17.2;

DATA X3 1983 1;
8.1
6.0

24.3;
DATA X4 1983 1,

13.7

11.9

89.7,
DATA X5 1983 1,

19.0

29.0

157.1;

13



ANEXO N° 4

GRAFICOS ESTADISTICOS



GRAFICO No.1
INGRESOS DE DIVISAS

T +s
Is T

+ .63

+s

+n

+ 963 TS
+s +w
1w 1 e63
1 g63 ls
1s

In Iw
1 v63 1263
1s 1s
1w iw
1 63

15 163
— E - w
1 263 TW
TS i T 063 |

MESES
GRAFICO No.1.1
EXPORTACIONES

GRAFICO 1.2
CAPITAL PUBLICO

+n T683
+ o063 1s W
1 N
In TW W_
1683 1883
1lg 1s
TN T
1883 T .83
-+ w 1
-+ _\/_ 1 m
+.83 W
+s +983
. _\/_ -+ w
183 ™
1n 1583
T 583 TS
+s 1IN
T mm_ + 783
T I ——
1s S

MESES
13

€83 t €83 } }

t t t
Qo 9o o o
© I «

120 4
100 4
80T
60
401
20

288 8 g 3

B3 88888888 ° § 88
S3¥v10a 3a SANO TN S34v10d 3a SANOTTIN S34v100 3a SANOTTIN




GRAFICO No.1.3
CAPITAL PRIVADO

140 T

t t

o o o
=} ©

—

S34V10d 3d SANOTTIN

s
T
o
N
-

MESES

GRAFICO No.1.4
INGRESO DE DIVISAS POR TURISMO

90 T

y y
T T
o o
~ ©

S34v10d

80 T

e
3as

I
T
o
™

ANOTIN

!
T
o
—

20T

MESES

GRAFICO No.1.5
OTROS INGRESOS

250 T

t t
o o
=} n
—

s
T
o
o
N

S34V10d 3d SANOTTIN

150 1

€83

MESES

14



MILLONES DE DOLARES

600 T

500 +

400 T

300 1

200 T

100

GRAFICO No.2
EGRESOS DE DIVISAS

MILLONES DE DOLARES

180 1
160 +
140 1
120 1
100 T
80 T
60 T,
40 1

GRAFICO No.2.1
IMPORTACIONES

E87 -

SNQSNPSNZSNGSNHISNRSNISNRSNES 0
[T [T L L L L L L w w

MESES

MILLONES DE DOLARES

250 T

200 T

150 T

100 T

50 T

GRAFICO No.2.2
DEUDA PUBLICA

15




GRAFICO No.2.3

DEUDA PRIVADA

80 T

!
T
o
-

30 T
20T

!
T
o
<

S34V10d 3d SANOTIN

70T
60 T
50 T

MESES

GRAFICO No.2.4
EGRESO DE DIVISAS POR TURISMO

60 T

30T
20 T+
10 +

!
T
[=)
<

S34V10d 3d SANOTIN

!
T

o

Yol

MESES

GRAFICO No.2.5
OTROS EGRESOS

,63

Lo Z P

<EO§D

063

180 T

t t
o o
¥ A«

80
60

t t t
o o o
© ¥ |
a o o

S34V10d 3d SANOTIN

t
[=}
s}
—

§<§o§oﬂu.m<z'ﬁ

0

MESES

16



ANEXO N° 5

RESULTADOS DE LAS PRUEBAS DE PRESENCIA DE ESTACIONALIDAD
PERIODO ENERO 1983 - FEBRERO 1997

NOMBRE DE LA VARIABLE | PRUEBA PRUEBA NO PRUEBA DE LA |PRUEBA
ASUMIENDO PARAMETRICA |PRESENCIADE |COMBINADA
ESTABILIDAD | ASUMIENDG ESTACIONALIDAD
ESTABILIDAD | MOVIL
1. INGRESOS DE DIVISAS |NO PRESENTE | PRESENTE NO PRESENTE NO PRESENTE
1.1 EXPORTACIONES PRESENTE PRESENTE PRESENTE PRESENTE

1.2 CAPITAL PUBLICO

NO PRESENTE

NO PRESENTE

NO PRESENTE

NO PRESENTE

1.3 CAPITAL PRIVADO NO PRESENTE | NO PRESENTE | PRESENTE NO PRESENTE
1.4 INGRESO POR PRESENTE PRESENTE PRESENTE PRESENTE
TURISMO

1.5 OTROS INGRESOS PRESENTE PRESENTE PRESENTE NO PRESENTE
2. EGRESO DE DIVISAS NO PRESENTE | PRESENTE PRESENTE NO PRESENTE
2.1 IMPORTACIONES NO PRESENTE | PRESENTE PRESENTE NO PRESENTE
2.2. DEUDA PUBLICA NO PRESENTE | PRESENTE NO PRESENTE NO PRESENTE

2.3. DEUDA PRIVADA

NO PRESENTE

NO PRESENTE

NO PRESENTE

NO PRESENTE

2.4. EGRESO POR
TURISMO

PRESENTE

PRESENTE

NO PRESENTE

PRESENTE

2.5. OTROS EGRESOS

NO PRESENTE

NO PRESENTE

NO PRESENTE

NO PRESENTE

FUENTE: SALIDA DEL X11-ARIMA
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ANEXO N° 6

CUADROS ESTADISTICOS



CUADRO N° 1

FACTORES
ESTACIONALES

Meses |Exportaciones Ingreso por Ingreso de Egreso de

Turismo divisas divisas

E94 112.72 121.12 111.24 115.92
F 98.91 117.12 94.87 101.10
M 108.63 127.17 111.75 96.93
A 98.33 101.11 99.98 95.59
M 99.59 86.45 102.38 107.60
J 93.24 95.00 104.46 99.55
J 94.39 113.00 96.15 108.86
A 94.31 95.90 92.08 91.15
S 97.17 75.32 88.54 90.13
0] 100.87 78.12 94.61 99.39
N 100.41 87.73 100.57 97.88
D 100.17 96.59 100.26 92.41
E95 114.67 123.47 114.21 119.61
F 99.33 121.71 98.71 101.76
M 109.71 129.71 111.98 99.33
A 97.17 99.28 99.21 95.95
M 100.00 85.23 103.74 108.01
J 92.15 94.51 101.40 96.09
J 92.13 114.24 93.27 107.87
A 94.84 97.56 91.63 91.87
S 97.52 71.38 87.48 88.73
O 101.09 75.82 92.84 97.29
N 101.29 86.74 103.13 97.09
D 99.20 97.23 100.38 93.03
E96 115.99 125.42 117.24 123.86
F 99.81 124.11 101.94 102.10
M 110.26 130.43 110.90 100.62
A 96.37 98.46 98.40 95.60
M 100.32 84.47 104.27 108.74
J 91.59 94.47 99.64 94.25
J 90.64 114.64 91.53 106.49
A 94.77 98.61 91.00 91.88
S 97.79 69.35 86.63 88.32
0] 101.39 74.69 92.16 96.31
N 102.20 86.50 104.98 96.57
D 99.05 98.04 100.98 93.56
E97 116.27 69.36 118.42 126.26
F 99.69 72.02 103.50 102.64

Fuente: Salida del X11-ARIMA.

CUADRO N° 2
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SERIES DESESTACIONALIZADAS

Meses | Exportaciones Ingreso por Ingreso de Egreso de

turismo divisas divisas

E94 115.52 45.00 293.96 249.91
F 142.45 45.17 231.67 280.41
M 132.93 44.19 254.24 256.59
A 138.00 42.23 230.35 248.24
M 131.44 42.80 243.10 240.70
J 133.41 42.95 205.83 219.58
J 117.17 44.25 211.97 236.73
A 124.69 48.70 239.35 230.38
S 128.02 42.89 257.73 304.12
O 127.69 46.98 269.96 247.91
N 138.63 47.99 273.35 253.99
D 132.07 53.63 285.55 246.93
E95 121.92 51.59 256.90 272.73
F 131.98 50.78 252.75 256.97
M 140.92 50.65 345.34 352.68
A 119.38 50.26 228.30 235.21
M 147.10 50.69 277.51 268.40
J 114.27 50.36 241.23 258.31
J 103.44 51.12 251.21 218.50
A 108.39 48.18 272.30 263.95
S 91.87 45.53 253.21 243.88
O 101.59 47.74 270.15 277.82
N 120.55 54.42 338.69 352.88
D 116.53 59.86 303.66 305.27
E96 92.07 45.29 293.08 320.03
F 77.54 44.40 308.82 243.87
M 85.08 44.93 271.77 333.44
A 82.81 45.20 327.20 356.18
M 86.52 45.58 313.91 333.18
J 85.71 49.01 369.52 302.82
J 96.21 49.55 348.39 354.58
A 94.65 53.85 338.89 322.04
S 95.00 53.06 344.45 334.48
O 91.62 55.83 332.78 303.81
N 91.49 55.26 362.44 324.23
D 89.55 60.08 330.58 365.03
E97 102.78 69.36 389.30 399.72
F 130.70 72.02 404.45 402.17

Fuente: Salida del X11-ARIMA.
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