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RESUMEN - INTRODUCCION

Desde el uno de marzo de 1973 se
tos diarios sobre los depfsitos en la banca (DB). Un modelo para

todo el pericdo del gue se dispone de datos diarios es una
labor muy compleja, pues la ser

ie tiene tres ciclos estacio
nales, semanal, mensual y anual, hay muchas fiestas intra-
semanales, ademds de las pascuas, gque necesitan un tratamien
to especial y ha habido diversos acontecimientos en el pe-
riodo muestral que tendrian que tenerse en cuenta en este
modelo global. Ante un problema de esa magnitud es aconseja
ble dividir la muestra disponible ensubmuestras y obtener
modelcos para é&stas en los gque se abargue un ntmero reducido
de los problemas que presenta el modelo global. Con ello se
espera, primero poder evaluar los beneficios del modelo
global y segundo disponer de una identificacidén inicial pa-
ra su construccidn. En la primera parte de est
eligen dos subnuestras enero-junio de 1977 vy 19
nalidad de estudiar la forma de modelar el cic

mensual. Los resultados de esta primera parte indican gue
b fnd

es muy dificil modelar la estacicnalidad mensual con facto
res estocésticos, pues la longitud del ciclo varia de mes a
mes. Sin embargo, una modelacidn deterministica de dicha es
tacionalidad mensual, mediante el andlisis de intervencidn

t
(variabies artificiales) resulta bastante aceptable para cap

5

(*) Este trabajo ha sido posible gracias a la colaboracidn de M© Tu
Rojo como ayudante de investigacidn. Estoy también muy agradeci
1 Z
a Sebastidn Ubiria por las discusiones mantenidas sobre el tema de
la seccidn III.
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tar los picos de fin y principio de mes como se ve en el
gréfico 4-bis. En esta seccidn se tratan por igual todos
los principios y fines de‘mes de febrero a junio y se es
tima que en dichos dias DB registra valores superiores a

su evolucidn normal en los siguiented porcentajes:

dia 3° anterior al fin de mes (Feb. a Jun.).... 0,17
dia 2° " " " " e 0,27
dia 1° " " b " c e 0,70 )
dia TIn A IMES ittt n e tneeneeeeeeeneeennecenns 2,13
*) Total efectos fin de mes: 3,27 %
19 dia de mes (Feb. a JUN.) ot iteeeeeonenennnnn 1,11
2° dia de mes " e e e e e e e 0,59
3° dia de mes " e e e e 0,31
4° dia de mes " et e e 0,17 ()
5° dia de mes " e e e e et 0,09

(**) Total efectos principio de mes: 2,

(ad
o\
.

s principios vy fin de los

ot

La hipdtesis de que
meses de febrero a junio tienen efectos similares parece
te,

bantante aceptable, no obstant al construir un modeloc pa-

ra todo el periodo muestral se puede permitir gue el princi
pio y fin de cada mes tenga efectos distintos en los dife-
rentes meses. De hecho en la tercera parte de este trabajo,
gue se utilizan muestras de octubre a marzo, se permite que
el fin de diciembre y principio de enero tenga efectos dis-
tintos a los de los deméds meses. Asi a los cuatro Gltimos
dias de diciembre se les estima un efecto de 0,10; 0,40;
1,15 yv 2,66 %, respectivamente, segln el modelo (19). Al
primer dia de enero se le estima el efecto de 4,2 %. La ta-
sa de decrecimiento de este efecto de principio de enero en

el modelo (19) es muy baja por lo que los efectos de princi



pios de enero necesitan ulterior investigacidn. En esta pri
mera parte se detecta para el lunes dia 24 de enero de 1977
un residuo andmalo que guizids es debidc a un error en los

datos, de un orden de magnitud alrededor del 0,6 %.

En 1la

.

S e trabajo se realiza
un ejercicio de prediccidn con los modelos anteriores. Asi,
el modelo estimado par

predecir febrero~junio de 1

seccidn se desprende qgue, si D
muy simples y su estimacidn se ha h
de cinco o sels meses solament S

en ellos parece ir en la linea adecuada. No obstante, 1os
efectos de principio y fin
mayor exactitud permitiendo, guizis, gue dichos efectos sean
distintos para los diferentes meses del ano. Esto requerird
estimar un modelo diario con los datos de los cuatro o cin-
co Gltimos ancs. Los resultados de este trabajo indican gue
un modelo asi construide serd un iInstrumento muy GQtil para

a prediccidn y andlisis de la serie diaria de depdsitos en

la banca.

Los efectos de las huelgas se en

£
te bajo la hipbtesis de gue cada dia de huelga tiene un efec
o e

to (que se supone el mismoc en todos ellos) determinado consis
tente en inflar las cifras contables (disponibles) de depdsi
tos y gue cada dia de trabajo posterior a una huelga se co-

rrige una cantidad fija de la distorsidn gue se viene arras-



trando. Inicialmente se supone también gue para el dia 21

de marzo los efecto

wn

acumulados va eran nulos. Este primer

U

t
enfoque demostrd gue los efectos de la huelga se anularon

t

hacia el 6 de marzo y gue la hipbtesis de que cada dia
de huelga tuvo el mismo efectc no es compatible con los da

tos. A la vista de ellc hubo gue buscar esquemas alternati
u

ningin esguema y p

rmitir que los da
la muestra

iniciales

PR B . . - P A - o - : - A 3 - ~ R
formacidn a pPriori de cdmo se wvan Corrigliencao i1as disto

~ipalmente en los meses de febrero vy marzo. Es decir, la In
r

rrido en el pericdo cinco a diecisiete de febrero v para los
dias posteriores se introduce el esquema anterior de correc
lta-
base

s residuos, de
los dias cinco a diecisiete de febrero, tengan el valor ce-

odelo alternativo, (19), =ss finalmente el elegido.
e a

El perfil de ios efectos ocasionados por las
er bastante adecuado pero

e
ede estar sesgada por un fac-

la estimacidn d S mismos p

tor de escala debido al hecho de gue se estd@ empleando una
muestra de sélo seis meses. Para investigar tal problema se
trasladd a un modelo decenal (abril 1973-mayo 1979) el es-
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guema de intervencién para las huelgas obtenido con el mode
lo diario. Los resultados mostraron gue dichc esquema de in
tervencidn no se rechaza en favor de los otros esquemas al-
ternativos gue se ensayaron en el modelo decenal y que los
efectos estimados de las huelgas, en el modelo diario, deben

multiplicarse por un factor de 1,47.

La conclusidn de esta seccidn es que las huelgas
de febrero tuvieron por efecto elevar las cifras contables
de los depdsitos en la banca por un valor estimado de 33 mil
millones en la media mensual de febrero y de 2 m.m. en la

media mensual de marzo.



I.- PRIMERAS CONSIDERACIONES SOBRE UN MODELO DIARIO

En el grafico 1 se da la serie de depbsitos en
desde principios de encro de 1976. Para ver

-

)
de los problemas gque presentara la modelizacidn

|

d
de la serie diaria en su cocnjunto, es decir, desde marzo de
er mes en el gue se dispone de datos diarios) has

ta la fecha, y para tener también una burda estimacidn de la
a e

e
ha seqguido la sugerencia del Prf. Jenkins de modelar trozos
a

de la serie para luego, en base a esa experilencil

(

el modelo en su conjunto. En este documentc se presentan los
primeros resultados de la modelizacidn de t
tras de DB. Al mismo tiempo, con dichos modelos se llega a

estimar los efectos de las huelgas de febrero.

El primer paso es elegir las submuestras. Asi
se decidid por el periodo enero a junioc gue parece, segun
el grafico 1, md&s homogéneo gque el de julio-diciembre. En

é
base a ello se tomaron dos submuestras:

o

A: Enero-julio 1977 %
B: Enero-junio 1978.

tri

1 grafico 1 muestra que la s

cesitar

®

clara tendencia por lo gue se n

a
rencias. Asimismo la serilie tiene una esta



(=] o
(=] W
- (=]

] )
R -

3250
- 3200

— 3150

-7 5350
5 300
5250

- 5200
4 650

850G
550

-~ 4500
4 450
4 400

-~ 4350

300

4
~ 4 250
— 3800
3 850
— 3600
3750
708

Miies de
pesetas
3
.1 3 650
— 3300

<
[&]
ANH..

“w

©
@ 2 =
<3 =
- 5 =]
w % —
53 =
& =

] -
(% 2 o} =
@ —
4 —

—
i
L

> < © =] @ =] = .
o > 2] = g 2 =3 [l =) @ o
=] @ 2 ] =] & = > i =1 n S & 203 3 2 2 2 = R 3 2
in W 0 8] [ie] wy " 4 - e by 3 « . I - bt - —ﬁ m 1r»0l = 8
w un “t A s <+ < < 5 © Ll bl o~ o~ ™ el M”‘v N

Junio

Mavo

Abril

Marzo

Febrero

Enero



\

)
Mgy ae

-

nuacion

(Cont

GRAFICO 1

ras diarias

3

v

N LA BANCA

3

Datos de

DEPOSITOS

- . —~ - o o =]
= I3 ~ o o o @ > - < < =) =] o =} = =
e 3 ¢ 3 <t 7 ) 28 =] o A B el S Iv:] >3 Il £ 1] 5] 5, < g
N - - & =) =3 > w ¢ < &1 & - ~ ~ © @ w ) -1 4 «
S oA D w uw 0 w «r < =t ~ « 1 T T Lozl -y ™ ™~ ™ ™ ) lael o~ ™ b
52 — —— U R — SIS S YL S e
°E T e S A e D i I 1 1 [ e S 1 T T I . T i -
T ——— E
[ ../
= @
1 E
. @
8
[a]
»
- sl
-1 E
= <
= >
- <
=1 2
|
] w
o -
I3
2
- 0
o]
-1
e e e - e e e e R “
|
.
a
- =
= T
- @
z b
Q
2 3
o
pads

-
-

5200
5
5100
05
5000
4950
4 300
5
4 800
4750
4700
4650
4 600
4 550
4 500
4005
3950
G0
3350
2 €00
3400
3380
35
25



"
Para homogeneizar el nflmero de dias de la semana, a las fies
tas intersemanales se les ha asignado como valor observado

la semisuma de los valores de los dias anterior y posterior.

A los domingos se les ignora con lo que el ciclo semanal abar
ca a sels observaciones. En el gr&fico 1 si prescindimos de

e puede hablar también de un ciclc mensual, en este
o conprenderia de 24 a 27 observaciones seglin los
el periodo enero-junic de 1978 (DB78) el nlGmero de
s (no domingos) por meses es de 26, 24, 27, 25, 27, 26 por

1o gue se tomd gue el ciclo mensual tefila una duracidn de 26
o
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convierte a DB78t en estacionaria.

El correlograma de W78 (gr&fico Z y cuadro 1) es
complejo pues muestra picos fuera de los miiltiplos de los pe
riodo estacionales. No ohstante cinéndonos a modelos muy

simples se estimb el siguiente:

' 2, 4 6, . _.26 : - 28
(1+0,20L+0,20L7) (i-L) (1-L7) (i-L"") 1nDB78 =(1-0.14L -0.89L" Ja
“
+0,09 + 0,09 +0,07 +0,08 (2)

o = 0,00508
x?® = 105,6

En &€1,la desviacidn est&ndar de a, es muy elevada,

compdrese con la obtenida en el 1o decenal en Espasa (1979}

seccidn I,v el valor del estadistico Box-Pierce con 52 grados

4

de libertad es desorbitado, indicando todo ellono sdlo que el

incorrecto.

s i o,
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En efecto, el operador (l-L26) puede plantear

problemas cuando el ciclo estacional correspondiente tie-
ne un periodo variable. Por otra parte en el grdfico 1 se
observa que el comportamientc dentro del mes es bastante
fijo yv gue la "posible" estacionalidad vendria referida a
los picos de principio y fin de mes. Estos iltimos parecen
comenzar sobre el tercer dia anterior al dia de fin de mes
v el pico de principios parece tener un decrecimiento ex-
. .

ncial. Asi

onen pues este tipo de estacionalidad podria tra
arse con el anflisis de intervencidn (Box y Tiao (1975))
4~
[

ilizando las siguientes variables artificiales:

DFIN: que toma el valor 1 en el tercer dia an
terior al Gltimo dia del mes y cero en
los demés dias.

DPRIPO: gue toma el valor 1 en el primer dia del
mes y cero en los demés.

,)
(LUO1—&311L”LD QL "“',A),!,%L YDFIN % — DPRIPO.

2sf pues se estimd (2) omitiendo el operador
) v el retardo 26 en 2. poliinomio ce medizs ndviles
y ahadiendo las variables de DFIN y DPRIPO como explicati
vas. Los resultados indicaron un residuo atipico para el
dfa uno de mayo gue aconsejaba introducir una variable ar
tificial, DIMAYO, gue tuviese el valor uno en ese dia y ce
o5 en el resto. Asimismo, el factor autorregresivo, pare
cia que era sustituible por un polinomio de medias méviles
de primer orden. A la vista de todo ello se estimd el mo-
delo:



in DB78t =
(+0,0006) (+0,0009) (+0,0011) (+0,0034)
(+0,0013)
+ 940118 pppipo + 0,003 DIMAYO +
1-0,56 L .
(+0,001)
(+0,07
4 6 _l/\—l 7
+ (1 + 0,241) (1 - 0,78 L") herag (3)

Ganancia DFIN = 0,036 (+ 0,0034)
Ganancia DPRIPO = 0,0265 (+ 0,006)

2

Muestra utilizada: l-Enero-78 a 30-Junio-78

L]
Z

o, = 0,001657 X = 37,0.

50

La correlacidn de 1los o

S

A

con los w . era
1(3-1)

muy alta, del orden de 0,85, pero no es de extranar dicha

correlacidn pues los incrementos a fin de mes estén muy re

lacionados de un dia a otro (*).

El correlograma de los residuos, grdfico 3, no
presenta problema especial alguno y sus inicos valores sig
nificativos son en el retardo 10 (-0,18; + 0,08) vy
20 (0,19; + 0,08). Los resfiduos se dan en el grafico 4 don
de se fechan aguellos superiores a 2Ga en valor absoluto.
El principal problema del grédfico de residuos se concentra
en el mes de enero, donde &stos son consistentemente positi
vos. La razdn de ello puede residir en que la cailda de

principios de enero sea distinta a la de los otros meses,

(*) Esta correlacidn entre los coeficientes desaparece con una formula-
cidn alternativa que utilice cuatro variables artificiales para el
fin de mes, de forma que cada una coja el efecto especifico de un
dia.

(0,0019+0,0035L+0,0079L%+0,0223L°) DFIN +
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en el sentido de ser rés »nrolcnoada. Este accrszejaria poner
dos variables artificia cs ¢RIFC una para enerc y otctra para

el restc de 1los meses, como hacemos en :a seccidn ITI.

Los czozficientes de DFIN y DPRIPO nos dan el

onal mensual. Los cuatro Gltimos

sigui=nte =sguena cstaci

dias del mes se desvian sobre la tendencia que les seria
normal en 2,19; C,35; 0,79 v 2,23 %, respectivamente.
Asimismo el primer dia del mes se desvia sobre su tenden

8 2 v esta desviacidén se prolonga en dias suce
vendo exponencialmente con un factor de 0,56.
En ¢l grdfico 4 bis se dibuja la supuesta tendencia de DB78

vy el efectc de las intervenciones de principio y fin de

GRAFICO 4 bis

Como hemos dicho antes el efecto de principios
dge 2rero guede ser distinto al de los demé&s meses. Por eso
serd cocnveniente estimar el modelo (3) pero sblo para el
periodo 1-Febrero-1978 a 3--Junio-78. Los resultados obte-

nidos con esa muestra fueron:

1nDB78, = (0,0017+0,0027L+0,0070L+0,0213L°>) DFIN
(+0,0003) (#0,001) (+0,001) (+0,001)
(+0,0015)
0.0
9.911 ppR1pOo + 0,003 DIMAYO +
1-0,53L
(+0,001)
(+0,09)
+ (1 + 0,31L) (1- 0,56 1.y "ta7t & (4)

(+0,10) (+0,08)
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It

Ganancia DFIN
Ganancia DPRIPO

0,033 (+ 0,004)
0,023 (+ 0,007)

i

Muestra utilizada: l-Febrero-1978 a 30-Junio-1978
SN =.0,00183:

X250 = 25,2

Los resultados de (4) son muy similares a los
de (3). La ganancia de DPRIPO es ahora ligeramente inferior
a la estimada en (3) lo que confirma que la caida de DB a
principios de enerc es més prolongada en dicho mes que en
los restantes. No obstante, esta diferencia en el contexto de
1os modelos estimados no es estadisticamente significativa(*).
La mayor diferencia entre (3} y (4) se registra en el paré-
metro de medias mdviles estacionales. Los residuos de (4)

se dan en el grafico 5 y su correlograma en el gréfico 6.

Para confirmar estos resultados hemos reestima
do el mismo modelc para el periodo 1-Enero-1377 a 30-Junio=1977.
Ahora la variable DIMAYO no aparece pues ese dia fue domingo.

Los resultadocs obtenidos fueron:

LnDB77, = (0,0021+0,0037L4+0,0071L°+0,0221L> ) DFIN +
+0,0005 +0,0008 +0,0009  +0,0010

+0,011
0.0 5 . -1 -1 -
0,0095 ~pgripo + (1+0,22L) (1-0,691%)4 bt el (5)
1-0,53L
40,07 +0,08  +0,06
Ganancia DFIN = 0,035 (+ 0,003)

Ganancia DPRIPO= 0,020 (+ 0,005)
Muestra utilizada: 1-Enero-1977 a 30-Junio-1977
g = 0,001492

a

z = 36,8.
X5y ’

=
-

(*) Sobre este resultado volveremos en la seccidn
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Los resfduos de dicha estimacibn, gr&fico 7,
muestran un valor atipico el 24 de enero (lunes). Quizés
sea debido a un error en los datos originales, pero esto
no ha sido comprobado. En cualguier caso los resultados

de (5) estfn muy en la linea de los obtenidos en (3).

Como conclusibn de las estimaciones anteriores
diremos que la estacionalidad mensual gue presenta la serie
diaria DB puede captarse adecuadamente mediante estructuras
deterministicas aplicandc el anilisis de intervencidn. Este
-ratamiento tiene la ventaja de que no hay gque asignar un
valor al ciclo mensual que, omitiendo los domingos, oscila

entre 24 a 27 dias.
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IT.- LA PREDICCION CON MODELOS DIARIOQOS

Una vez realizadas las estimaciones de la sec-
cidn precedente es interesante conocer cbmo predicen los mo
delos alli obtenidos. Para ello, con los valores estimados
en (5) para el periodo enero-junio de 1977 vamcs a predecir
los meses del primer semestre de 1978. Primero en el cuadro
IT se dan las desviaciones est&ndar porcentuales de los erro
res de prediccibn, en un horizonte de uno a veinticuatro pe
riodos por delante, con el modelo (5). En &l vemos gue a un
dia por delante la desviacibn estédndar es del 0,15 % a diez
dias del 0,64 % yv a veinte del 1,13 %. Estos errores son un
poco altos para utilizar un modelo como (5) para la predic-
cibn diaria de la serie DB. Pero eso no refleja més que los
modelos diarios de este trabajo son simplemente explorato-
rios y no pueden tomarse mis gue como una aproximacibn im-
perfecta de un modelo diario més rigurcso estimado con va-
rics anos de observaciones y permitiendo efectos estaciona-

les especificos para cada mes.

Los resultados de las predicciones de febrero,
marzo, abril, mayo vy junio de 1978 en base al modelo (5)
se dan en los cuadros III a VII. Las predicciones se han
hecho en base al tercer y octavo dia h&bil de cada mes (¥*).
Las principales caracteristicas a destacar de este ejerci-
cio de prediccibn son las siguientes. Primero la prediccidn
en base al tercer dia h&bil tiene unos errores considerable
mente superiores a los obtenidos con las predicciones en ba
se al octavo dia hédbil. Segundo, las predicciones en base

al tercer dia h&bil son, excepto para junio, inaceptables

(*) En mayo las predicciones son en base al 2° y 7° dia habil del mes
del mes yva que al dia primero de mayo (festivo) le hemos asignado
como valor observado la semisuma de los valores de los dias anterior
y posterior.
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CUADRO III

ERRORES PORCENTUALES EN LA PREDICCION DE DB

PARA

FEBRERO DE 1978

Periodo base de la prediccidn

Dia
3-Febrero-1978 9-Febrero-1978
4~Feb.-78 -0,56% --

6 -0,02 --

7 0,85% -

B 0,72% -

5 0,74 -=
10 0,90*% 0,14
i1 0,53 -0,06
13 1,12%* 0,37
14 1,88%* 0,87%
15 1,75% ¢,78
16 2,08%* 1,10%
17 2,24% 1,27*
18 1,59 6,78
20 2,09%* 1,12
21 2,90% 1,66%
22 2,66% 1,46%
23 2,69% 1,49%
24 2,58%* 1,37
25 2,46% 1,42
27 2,84% 1,64
28 2,37% 0,89

(*) Predicciones

de significacidn.

fuera de

los intervalcs de confianza al 95




ERRCRES PORCENTUALES EN LA PREDICCION DE DB

PARA MARZO DE 1978

CUADRO 1V

Periodo base de la prediccidn

Dia
3-Marzo-1978 5-Marzo-1978
4-Marzo-1978 -0,18 -

& -0,53%* —

7 -0,37 -

8 -1,45% -

9 -2,53% -
10 -2,21% 0,49%*
11 -1,92%* 0,83%
13 -1,87* 0,99*
14 -1,73% 1,07%
i5 -2,16* 0,98%*
16 -2,90% 0,60
17 -2 ,48% 1,06%*
18‘_ -2,50% 1,10%
20 -2,62% 1,08
21 -2,17% 1,47%*
22 | Sghana ~2,41% 1,56*
23 ~3,21% 1,12
24 ~-2,6G% 1,67%
25 _J -2,36% 2,05%
27 ~-2,04 2,46%*
28 -1,95 2,49%
29 -2,15 2,62%
30 -1,79 3,28%

]

(*) Predicciones fuera del intervalos de confianza al 95
significacién.

o

de



CUADRO V

ERRORES PORCENTUALES EN LA PREDICCION DE DB

PARA ABRIL DE 1978

Dia

5~Abril-1978

N e s
Ul s W N R O 0~ O,

et
~J

e
o w

[SS 2N A

N}
N

24
25
26
27

2
s

29

Periodo base de la prediccidn |
4=-Abril-1978 10-Abril-1978 |

-0,19 --
~0,53*% -=
-0,87%* -
-1,18% --
-1,11%* -
-0,90% 0.18
-1,02%* 0,12
-1,27% ~-0,02
~-1.21% 0,15
-1,48%* -0,02
-1,44% 0,00
-1,37 0,05
-1,49 -0,01
-1,74%* 3,15
-2,10% -0,3%
-2,48% -0,68
-2,31%* -0,53
-2,07* -0,30
-2,49% -0,66
~2,83% -0,88
-2,87% ~-0,82
-3,30% -1,14

(*)

Prediccicnes fuera de los intervalos de confianza al 95 % de

significacidn.



CURADRO VI

ERRORES PORCENTUALES EN LA PREDICCICHN DE DB

)

PARA MAYO DE 1978

Periodo base de la prediccién
3-Mayo~1978 9~Mayo-1578
4-Mayo-1978 -0,08 -

5 -0,05 -

) -0,38 -

8 -1,10% -

S -1,17% -
10 ~-0,88% 0,28
11 -0,67 0,51%

2 -0,60 0,57

3 ~0,70 0,57
1 -1,38% 0,12
16 -1,65% -0,13
17 -1,50% 0,02
18 ~1,48 0,06
19 -1,386 0,17
20 -1,23 0,40
22 -1,89%* -0,03
23 -2,05% -0,16
24 -1,83 0,05
25 -1,93 -0,02
26 -1,94 -0,04
27 -2,16 -0,16
29 -2,97% -0,73
30 -3,26% -0,98

1 -3,36% -1,09

{(*) Predicciones fuera de los intervalos de confianza al 95 % de

significacidn.




ERRORES PORCENTUALES EN LA PREDICCION DE DB

PARA JUNIO DE 1978

CUADRO VII

Periodo base de la prediccidn

3-Junio=-1978

g-Junio-1978

5-Junio=-1978
6

0,09
-0,32
-0,37
-0,55
-0,49
-0,41

0,01
~0,32
-0,36
-0,39
-0,59
-0,59
~0,38
-0,66
~0,70
-0,76
-0,71
-0,71
-0,62
-1,19
-2,73%

0,11

1.16

(*) Predicciones fuera de los intervalos de confianza al 95 %
de significacidn.
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por estar, un nimero excesivos de ellas, fuera de los inter
valos de confianza. Estos hechos, en nuestra opinién, refle
jan que los efectes de principio de mes no estdn, por las ra
zones 'ya mencionadas, suficientemente bien captados con los
modelos propuestos. Tercero las predicciones para los (iti-
mos dfas de mes empeoran respecto la secuencia predictiva
anterior, indicando gue la introduccidn de efectos de fin

de mes especificos a cada mes pueden ser importantes. Cuar-
to, s predicciones de marzo y en parte las de febrero, en
1 octavo dia hébil son inaceptables. Quinto, por el

a
rontrarioc, las de abril, mayo y junio son excepcionalmente
a

stras de s8lo cinco © seis meses
la estructura introducida en dichos modelos parece ir en la
linea adecuada. No obstante, los efectos de principio y fin
de mes necesitan perfilarse con mayor exactitud permitiendo
gue dichos efectos sean distintes en los diferentes meses
del ano. Esto requeriré estimar un modelo diario con los da
tos de los cuatro o cinco Gltimos afios. Un modelo construi-
do de ese modo promete ser un instrumento muy Gtil para la

prediccién diaria.



III.~ ESTUDIO DEL EFECTO DE LAS HUELGAS DE FEBRERO DE 1979

En la seccidn anterior hemos visto que el andli
sis de intervencidn sirve para captar la estacionalidad men
sual de la serie diaria DB. Esto nos permite utilizar los da
tos diarios para estudiar los efectos de las huelgas de fe-
brero de 1979 registradas en la banca. El1 periodo muestral
que utilizaremos ser& de octubre de 1978 a marzo de 1979. Co
mo ese periodo estid, en febrero y marzo, afectado por las
huelgas es importante ver previamente el comportamiento de
un modelo diario con la muestra 1 octubre 1977 a 17 marzo
1978, Hemos parado la muestra el 17 de marzo para evitar
los problemas de la Pascua. Para este periodo es claro, se-
gln el grifico 1, que el efecto de fin de mes de diciembre
es distinto al de los otros meses y asi también el efecto
de principios de enero por 1o que necesitaremos dos varia-
bles artificiales para esos perfodos, gue denominaremos
DFINDIC y DPRIPOEN gue toman el valor uno en los dias 27 de
diciembre v uno de enero, respectivamenté, y cero en los de
més. El gri&fico 1 indica también que a partir del 11 de di
ciembre la serie registra una tendencia especial durante
el resto de dicho mes. Para ello utilizaremos la variable
DDIC gque toma los valores 1, 2, 3, ...., 18 del 11 al 30
de diciembre y cero en los demds dias. Por QGltimo utiliza-
remos tambié&n la variable DINOV gue toma el valor uno el
primer dia de noviembre y cero en las demds. Con todo ello

el modelo estimado ha sido:
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1nDB77—?8t=(0,0026+G,OOSOL+O5Q£3§§?¥01Q234L3DFIN +

+0,0007 +0,0011 iﬁ 0014 ff9?¢Q15

+0,002 . _
N
+ 90 popiN 4 0,013 DDIC + (0,0043F0°0078L+0,0148L%+
i-0,59L
+0,0004
+0,09
+0,005
“ ‘3\ - - s 61643 - TIRY s 8l ™1 RN
+0,033L7)DFINDIC + DPRIPCEN + 0,004 DINOV +
1 ol o
+0,0041 1-0,75L 40,001
+0,04
+ (140,27L) (1-0,87L%) (1-1) "t (2-18) 714, (6)
+0,09 +0,05
Ganancia DFIN = 0,041 (+ 0,004)
Ganancia DPRIPO = 0,027 (+ 0,0086)
Ganancia DFINDIC = 0,060 (+ 6,01L)
Ganancia DPRIPOEN = (,173 (+ 0,05)

Muestra utilizada: 1-Octubre-77 a 17-Marzo-78

o, = 0,001588

Los resultados de (6) confirman gque diciembre
tiene un comportamientc atipico gque se puede captar con las
variables DDIC y DFINDIC. En (6) se estima para principios
de enero un valor significativaménte distinto al de los otros

principios de mes como sugiere el gr&fico 1. En la seccién
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I eso no se captaba pues los dias primeros de enero no en-
traban plenamente en la estimacibdn pues se utilizaban para
generar los retardos requeridos por el programa de estima-
cibn. La estimacién mds fiable de principios de enero es la

ue se da aguil y no la que pudiera sugerirse de la seccién

e

(*). Los residuos de (6) se dan en el gré&fico 8.

Los resultados de (6) indican gue un modelo
diario para el perfiodo octubre-marzo es factible con las va
riables consideradas. Pasemos pues a estimar el periodo oc-

tubre 78 a marzo 79. Los resultados obtenidos fueron (*%*):

2 3
Znﬁ%?,~T9Tz{Gg9ﬁ%+S,GGZS L+0,0062L7+0,0187L7)DFIN +
+0,0007 +0,0009 +0,0011  +0,0012
+0,001
0,011 PR -
0,011 DPRIPO+G,0010 DDIC+{(0,0019+0,0062L+0,01 304_12+ 0272u3}
1-0,49L
T +0,0004 +0,0017 40,0025  +0,0031  +0,0037
+0,08
ifgﬁﬂﬁ
0,041 6, =1 ~1
DFINDIC + 2 DPRIPCEN+ (1-0,01L) (1-0,87L YA Aé a, (7
i-0,84L -
+0,09 +0,04
+0,03
Ganancia DFIN = (0,028 (+0,003)

(o]

Ganancia DPRIPO = 0,021 (+ 0,005)

Ganancia DFINDIC = 0,0481 (+ 0,010)

Ganancia DPRIPOEN 0,263 (+ 0,08)

Muestra utilizada = 1-Octubre-~78 a 31-Marzo-7%

. = 0,001710

x*. = 56,1

(*} No obstante en (6) el valor del coeficiente autorregresivo que afecta
a DPRIPOEN es muy alto lo que aconsejaria una modelacidn del tipo
de las de fin de mes para el principio de enero.

(**) En esta estimacidén no entra la variable DINOV pues si se introduce
en el modelo se le estima un coeficiente que no es significativamente
digtinto de cero.
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Los residuos de (7) se dan en el grafico 9 v su
correlograma en el gr&fico 10. Fijandonos en los residuos
para el mes de febrero vemos un valor anormalmente alto pa-
ra el dfa 9 (viernes) que puede ser efecto de las huelgas

os dias 7 v 8. En los dias 3 vy 5 vemos dos valores con-
tiguos altos, aunque dentro de la banda +20, que pudieran

reflejar las anomalias causadas por la huelga del dfa 3. En
los dias de huelga 12, 13 v 14 no se observa nada anormal.
AdemiZs en los dias 6 y 16 se cobtienen valores anormalmente

bajos. Todo esto apuntaria a que cada huelga ha tenido efec
siendo m8s intensos los de los dias 7 vy 8 y

luego los del dia 3. En el correlograma de los residucs hay

varics valores sgignificativamente distintos de cero como 2,

retardo dog de=

]

i
4, 6, 12 v 29. El valor significativo en e
n

saparece uti

bod
bt
i..}
f."J
o}
Q
o

o
O
poord

i
Los valores en log otros retardos son mé

s problemdticos y
puedean, en gran medida, venir determinadcs por los residuos
atipicoac Asi pues el momento de trvatarlos serd después de
intentar explicar las anomalias causadas por las huelgas.

Para no caer en subjetivismos los efectos de las
huelgas deben modelarse con esguemas a prio scbre los mis
mos. Hemos comentadoc que el gr&fico 9 parece sugerir gue ca

s n

da huelga tuvo efecto ta intensidad. Esta hipbte-

sis parece viable pero no hemos sido capaces de recoger in-

rn

formacidn sobre los hechos ocurridos en febrero gue nos per
mitiera construir un esquema de los efectos de la huelga en
base a ese punto de partida. La informacibn institucional re
cogida sobre las huelgas nos ha llevado a postular inicial-
mente el siguiente esquema. El efecto de una huelga counsiste

en producir unos trastornos pasajercs en los procesos de con

(*) En ambos casos el coeficiente en el primer retardo no es significa-
tivamente distinto de cero. El estadistico X, toma ahora los valores
de 33 y 38 respectivamente y Oa los de 0,001663 v 0,001665. Los re-
siduos atipicos para febrerc de estas estimacicones son como los del
grafico 9.

inomio AR o MA de segundo orden (*).
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idn gue elevan de modo artificial las cifras de
pasivo, de los balances de los bancos. En concre-
as cifras de los pasivos computables, gque es la
gue nos interesa aqui. Nosostros supondremos que la canti-
a gue los pasivos computables se ven distorsio
nados por un dia de huelga es la misma en todas las huelgas.
Asimisme, supondremos que en los dias postericres a la huel
ga (o huelgas) el efecto acumulado de ésta (o &stas) se va

ionando mediante la contabilizacidn de una centidad ¢

ia de lo gue estd pendiente. Los dias de huelga fueron
&

s o8 variables ar
NY o T a1 ee < ~ A * %* O QT (e
s DX y DY gue toman 1os valores de c¥ Yy 02 respec
' .
el 21 de marzo toman
efectos de la huelga
el dia 20 de marzo.

1 alza de la huelga

(*) Se probd también el supuesto de que el efecto al alza se daba el mis
mo dia de la huelga, pero con tal hipdtesis el ajuste era peor v los
valores estimados para X e Y eran muy bajos.
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El modelo estimado fué:

2
in DB78—?9+:(G,OQGS+G;0628L+0,6065L“+G,6190L3)DFIN +

+0,0007 +0,0009  +0,0009 40,0010

40,001
4 -0001L  poprpo 4+ 0,0011 DDIC + (0,0013+0,0047L+0,0118L%+
1-0,52L +0,0003 +0,0016 +0,0024 40,0027
9,07 +0,0039
3o, 0,042

DPRIPOEN + 0,086 DX - (0,024 DY +
1-0,85L

+0,0030 ' +0,03 +0,024 +0,006
¢ (1+0,02140,280%) 71 A—iégigin,SSLﬁ,at (8)
+0,09  +0,0C9 +0,04

Ganancia DFIN = 0,029 (+ 0,003)

Ganancia DPRIPO = 0,024 (+ 0,005

Ganancia DFINDIC = 0,044 (+ 0,008)

Canancia DPRIPOEN = 0,270 (+ 0,061}

Muestra utilizada: 1-Cctubre~78 a ;l»wat20w79

o = 0,001583

a

x%,, = 30,6.

Enn {(8) los coeficientes de DX y DY son X e Y

{en miles de millones) dividido por cien. Es decir, el va
e

H
Y
9]

lor estimado del to al alza por un dia de huelga es
de 8,6 miles de millones vy la correccién gue se hace en
un dia de trabajo de esa inflacibn contable es de 2,4 mi

les de millones.

Los residuos de (8) se dan en el grédfico 11 don
de se observan residuos atipicos negativos para los dias 1,

6 v 16 de febrero. El residuo del dia uno puede ser debido
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a gue la modelacidn de principios de febrero no sea correc-
ta con una variable artificial comlin para todcocs los meses
(menos diciembre). La de los dias 6 y 16 puede sugerir que
el segundo dia después de un {(unos) dia (dias) de huelga se
corrige un porcentaje mayor de las distorsiones contables
producidas por la huelga precedente. Esta hipbtesis requeri
ria introducir dos variables artificiales que captaran esos
escalones a la baja. Pero antes de definirlas conviene obser
var gue de acuerdo con las estimaciones de X e Y obtenidas
en (8) los efectos de la huelga son nulos para el dfa 14 de
marzc vy en consecuencia DX y DY han de redefinirse para que
tomen el valor cero antes del 20 de marzo. Primeramente se

redefinieron dichas variables de forma que tomaban el valor

4

[OTREN¢
}u&-
9]
Qs

ero el dia 11 de marzo. Las estimaciones asf obtenidas in-

ban que los efectos de la huelga eran nulos el dia 7 de

marzo, por lo gue hubo gue redefinir DX y DY de forma que to
masen el valor cero el dia 7 de marzo. A las variables ast
definidas las denominaremos DSX y DXY.

Los resultados mencionados en el p&rrafo ante-
rior senalan que los efectos de las huelgas no duraron has-
ta la segunda decena de marzo como se postuld inicialmente
sino que se agotaron a principio de dicho mes. Para captar
las caidas de los dfas 6 y 16 se construyeron dos variables
artificiales S6FEBy S16FEB qgue toman el valor unidad duran
te los dias 6 y 16 de febrero, respectivamente, hasta el
6 de marzo y cero en los demds dias. El modelo asi estima-

do fue:
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“
1nDB78-79, = (w,, +w, Lo Ja+m31 L3)DFIN + —22_ DPRTPO +
1-6. .1
12
. 2 3 o5
+ W pDTIC + (w wa L +w,,L7)DFINDIC + ——— DPRIPOQOEN +
03 04 %147 %24 34 1%
—015L

+ 0,11 DSX ~ 0,014 DSY - 00,0052 S6FEB -~ 0,0046 S16FEB +

+0,02 +0,010 40,0015 +0,0014
e oo2-1 -1,-1
+ (1+0,03L+0,265%) 1 s7hazt (1-0,871% 4, (9)
[
40,09 +0,09 +0,05

Ganancia DFIN = 0,028 (+ 026)

0,
Ganancia DPRIPO = 0,022 (+ 0,004)
(+

Ganancia DFINDIC = 0,045 0,008)

Ganancia DPRIPOEN = 0,261 (+ 0,054)

Muestra utiilizada 1-Octubre-78 a 31-Marzo-79
o, = 0,001445

X2, = 28,9

Los residuos de (9) se dan en el gr&fico 12 don-
de se observa un residuo atipico alto para el dia 9 de febre
ro, lo gue indica gue la modelacidén de la huelga no es plena
mente satisfactoria. Esto se puede comprobar tambié&n obser-
vando que los efectos de las huelgas en las medias decenales
de febrero de la serie DB fueron, segln (39), -2,2; 25,0 vy

12,0 miles de millones respectivamente
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El efecto negativo gue para la primera decena
de febrero nos da (9) no tiene sentido. En realidad si en
vez de S6FEBy S16FEB utilizamos D6FEB, D16FEB y D17FEB, (*)
que son tres variables artificiales con el valor uno en los
dias 6, 16 y 17 de febrero, respectivamente, y cero en los
Cemds, se obtiene un ajuste ligeramente mejor con los si-
guientes coeficientes para las variables relacionadas con

las huelgas:

DSX  : 0,094 (+ 0,022)

DSY : =0,035 {(+ 0,009)

D6FEB : =-0,0039 (+ 0,0009) (10)
D16FEB: -0,0036 (+ 0,0013)

D17FEB: =0,0027 (+ 0,0013)

g, = 0,001443

Muestra utilizada 1-0Octubre-78 a 31-Marzo-79 (*%)

¥ ° = 29,1.

- w3

os residuos de (10) se dan en el gr&fico 13. Los
efectos de s huelgas en las medias decenales de febrero de

L
la
DB segfin (10) son 5,5; 44,7 v 27,3 m.m..

El modelo (10) es de dificil interpretacibn pues

D16FEB vy D17FEB (***) suponen meras caidas momenténeas en

(*) AdemAs de DAFEB y D16FEB se introduce D17FEB pues si se omite ésta
iltima aparece un residuo negativo significativo.

(**) En esta estimacidn la correlacidn entre los coeficientes de DSX y
DSY (QT NV ag) es de -0,91 debido a que entre ellos existe la si-
guiente restriccidn lineal 7X0, - 190.=0. Introducida dicha res-
triccidn en la estimacidn, los resultados obtenidos son practica-
mente idénticos a los de (10).

(***) La caida captada por D6FEBR podria reflejar una retirada de depdsi
tos ante el anuncio de huelga para los dias siguientes.
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los dfas 16 y 17 gue no tienen efectos ulteriores. Por el
contrario en (9) se introduce con S6FEB y S16FEB caidas en
DB gue duran hasta el seis de marzo pero con ello no se cb
tiene mejor ajuste ni una estimacidn mejor de los efectos
de las huelgas. La conclusidn gue sacamos de todos estos re
sultados es gue la modelacibén de los efectos de las huelgas
de febrero no parece factible con la hipbtesis de que cada
huelga tuvo los mismos efectos y tenemos gue plantearnos

e e PR P T R N M 7 W]
esquemas alternativos.

Hemos mencionado antes los peligros de subjetl
vismo, ante la falta de informacibén disponible, que supone
al aplicar un andlisis de intervencidn con efectos distin-
tos para cada huelga. Una forma objetiva de modelar efec-

tos distintos en cada huelga serfia utilizando los siguien-

tes componentes

- —  DS5SFEB (11)
1 §.. L
i
2 3
o —t . b= S LT L
ISy Jqo ~' halo B
02 12 22 22 DEFEER (12)
1 - :12L
L . 2
Wo3TwpzhTeysh
D13FEB {13)
i- ngL
para cada una de las tandas de huelga. En ellas DJjFEB es

una variable artificial con el valor uno en el dia j de
e

i
febrero y cero en el resto de la muestra. Con (11) capta



mos los efectos de la huelga del dia tres gue consistirian en
aumentar en wGl por uno el valor de DB para el dfa cinco y

para los dias siguientes ese incremento disminuiria exponen-

cialmente de acuerdo con 611. De forma similar con (12) v {(13)

se captarfan los efectos de las huelgas del 7 al 10 y del 12
al 14. Asi pues podemos estimar (8) sustituyendo DX y DY por
D5FEB, D8FEB y D13FEB. Al hacerlo asi sblo Woq ¥ Wy, Obtuvie
ron un valor significativamente distinto de ceroc y 511 v 612
tuvieron un valcor negativo gue carece de sentido en este con

texto.

Una alternativa a utilizar (11), (12) y (13} es

[
t
bt
ja—
(=8
N
1)
a

wOE S5FEB (14
I 2 3 [N nhwl l
(LUOZ M_‘,ZJJ-EZZL ~w22L } SEBFER e
L2 )
{U)GS“'(“laL“(DZZ(.Lu ) S13FER e

donde SIFEB es una variable artificial con valor uno en los
o) o

reroc a 20 de marzo, ambos inclusive y cerc en
el resto de la muestra. Asi pues podemos estimar {8) susti-
tuyendo DX (*) por SS5FEB, S8FEB y S13FEB. En tal estimacidn
sblo Wy ¥ W, 5 fueron significativamente distintas de cero
con los siguientes valores (*¥%):
Wy = 00,0037 (+ 0,0014) (17
Wy, F 0.0052 (+ 0,0011),

y el coeficiente de DY fué& de -0,011 (+ 0,0046). Los residuocs

de esta estimacidn se dan en el gréfico 14.

(*) Obsérvese gque en este caso mantenemos a DY.

(**) En este ajuste se obtuvieron también los siguientes valores:

L

et

p—
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De estos resultados se desprende que la huelga
de mayor efecto fué la del dia 8 que aumentd en 0,52 % el
valor de DB a partir del dfa 9, luego la del dfa 3 con un
efecto de 0,37 % a partir del dia 5 v los de los difas 12 a
14 no tuvieron un efecto estadisticamente significativo.
Estos ltimos resultados no son muy alentadores. Adem&s en
el gr&fico 14 continfian apareciendc fuertes residuos nega-
tivos en los dias 6 y 16 (*). Todo esto sugiere gue los efec
huelgas fueron bastante complejos durante los
dias 3 a 16 de febrero y s8lo a partir de entonces el posi
jo ecanismo de correccidn de las distorsiones causadas por
las huelgas ha podido tener un efecto regular. Para confir

to hemos estimado el modelo habitual con las variables
ipio vy £in de mes y anadiendo una va-
riable artificial para cada unc de los difias 3 a 16 de febre
excepto los domingos dfas 4 y 11), una variable S17FEB
con el valor unidad durante los dias 17 de febrero a 6 de
o v cero en el resto de la muestra v la D17Y gue es la
le DY utilizada anteriormente pero ahora definida pa

odo 17 de febrero a & de marzo. Los resultados

ln DBR78-79, = ....+0,0022 D3FEB+0,0051 D5FEB-0,0009 D6FEB +
+0,0014 +0,0020 +0,002

+0,0001 D7FEB+0,0013 D8FEB+ 00,0072 DYFEB+0,0073 DI1OFEB+
+0,002 +0,002 +0,0026 +0,0027

+0,0078 DL2FEB+0,0085 D13FEB+0,0098 D14FEB+0,0113 D15FEB+
0

029 +0,0029 +0,0029

+0,0070 D16FEB+0,0060 S17FEB-0,0185 D17Y+(1—O,01L+0,30L2)~1
+0,0030 +0,0032 +0,011 40,09 +0,09
-1, -1 )
A The (1-0,87 L )at (18)
+0,05

(*) Resultados similares se obtienen utilizando las variables SJFEB y

=
™Y

DY definidas hasta el dia 10 8 6 de marzo.



izada: 1-0Octubre~78 a 3L=Marzo-79

-

Esta estimacidn tiene el inconveniente de gue

cbliga a gue los residuos de los dias 3 a 17 sean cero co

mo se ve en elgrafico 15, pero sirve para darnos el perfil
general de los efectos de las huelgas. Este perfil se re-

presenta en el graficoc 16.

™~

dia 3 tiene efecto
e

dia 6 este efec

ok

a
se reflejan en la
a 14 en la del

e un porcentaje

ese dia la co-

es de 1,9 miles de millones, es decir, 0,036 %
A la vista de estos resultados se propusc mode
lar los efectos ascendentes de la huelga con dos variables
artificiales SS5FEB y SS59FEB gue toman el valor unidad du-
rante los dfias 5 y 9 de febrer respectivamente, hasta el
seis de marzo v cero en el reste de la muestra. Los efectos
descendentes con la variable DSY mencionada anteriormente

y se permiten unos efectos tr

ansitorics con las varilables
DEFEB v D1SFEB gue toman el valor unidad en 1

dias 6 vy
15 de febrero, respectivamente, y cerc en el resto. Los re

sultados obtenidos con esta estimacidn fueron:
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in DB78~79¥:(0,UGO9+O,0031L+O,OO66L2+O,0190L3) DFIN +

+0,0006  +0,0008 40,0009 +0,0009

0,0117 ~ ) . . PR -
—l " DPRIPO + 00,0011 DDIC +{( 0,0010+0,0040L+0,0115L°+

+....
1-0,54L +0,0002 +0,0014  +0,0021  +0,0024
+0,06 -
+0,003
" 3 } 0 415 -
+0,0266L7) DFINDIC + 0.0415 pprpoEN + 0,0029 SSS5FEB -
1-0,85L +0,0014
+0,02

- 0,0028 D6FEB + 00,0060 SSY9FEEB + 00,0027 DISFERB - 0,023 DSY +
+0,0010 +0,0013 +0,0009 +0,006
\ 2 =1 =1 -1 6, ' A
+ (1-0,03L+0,39L7) A TALT (1-0,87L7 ) a, (19
+0,09  +0,09 +0,05

Ganancia DFIN = 0,030 (+ 0,003)

Ganancia DPRIPO = 0,026(+ 0,005)

Ganancia DFINDIC = 0,043 (+ C,007)

Ganancia DPRIPCEN = (0,270 {i 0,0052;

Muestra utilizada: 1-Octubre-13%978 a 31-Marzo 1979

Los residuos de (19) se dan en el gréafico 17

«

S1 comparamos la varianza residual de (19) con
la de un modelo que omita las variables referentes a las
huelgas (*) la reduccidn de varianza de (19) respecto a este
imo es del 30 %. Es decir, la modelacidn de la huelga me

t
jora el ajuste considerablemente. El correlograma de los

(*) Es decir, un modelo como (7) pero sustituyendo el operador (1—81L)
por un autorregresivo de 2° orden.
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residuos de (19) se da en el gri&fico 18. En &l se observan
varios valores significativos. De entre ellos el més preo-
cupante es el correspondiente al retardo 6. A la vista del
grdfico 18 y a la del correlograma parcial parece gue pue-
de introducirse un factor (l—r.;\.LG)“l en el té&rmino residual
de (19). Si asfi lo hacemos dicho factor es significativo
peroc su influencia sobre la estimacidn de los efectos de
las huelgas es pré&cticamente nula, por lo gue continuaremos
nuestro anilisis en base al modelo (19). El perfil de los
efectos de las huelgas estimados con (19) se da también en
el grafico (16), donde se observa gue los efectos en las

medias decenales son muy similares a las del modelo (18).

Con (19) hemos obtenido un perfil de los efectos
de las huelgas que parece aceptable, pero hay todavia un
aspecto de esta estimacidn que puede ser preocupante. En
efecto, en el examen del gradfico 1 se ve gue el periodo
octubre 1978 a marzo 1979 es una de las partes de la mues-

tra total en las que la tendencia es més fuerte. Como con-

esperar que los efectos estimados

Qs
v}

secuencia de ello es
ga con dicha muestra estén sesgados a la baja.
entido seria conveniente reestimar dichos efectos
con una muestra de varios afnos. Como mencionamos al princi
pio de este trabajo esa tarea con datos diarios es bastan-

te compleja por lo gue hemos optado por utilizar para ello

n modelo decenal con un perfodo muestral desde 1973. A la
variab

ie decenal la denominaremos DDB.

Con este proceder pretendemos que la mejor for
ma de captar el perfil de los efectos de las huelgas es con
los datos diarios, pero para reducir el problema a la mayor
sencillez posible hemos trabajado con una muestra de seis
meses. Esto puede haber introducido un sesgo importante en

la escala del mencionado perfil y para paliar tal inconve-



niente proponemos reestimar los efectos de la huelga con un
modelo decenal, que abarque varios afios. El modelo decenal

utilizado es el que se propone en Espasa (1979), es decir:

in DDE = (w. . =w..L) D3MART6 . D30CT77

[

) )
t Y10 U111 20 -
1-1 1-L
-1 -1 .36, ~1 L. 36 (
+ Ay i36 \l“‘\f;u ) (1-8L }dt v L

- | TIRAR T T
donde D3IMARTE6

7 e, y cerc en ei
resto de la muestra. Bstas variables se introducen para cap
tar dos escalones a la baja gue registra la serie DDB.

Para estudiar los efectos de las huelgas, a tra
vés de el modelo decenal hemos construido una variable arti
ficial, DHG, n las

T Aamy 1 Al . .
gue toma siempre el valor Ccero exceplo
c

@

a0
>

W

n

¢
i
P
P

de fehrero v la primera de
t

oma el valor del efecto estimad

ook
3] I
e
-
W

o

o w
F..‘.;
i}

o]

[43]

en dichas decenas, puesto en tanto por uno. E

s
cir, lcs valores distintos de cerc de dicha v riable son:

12 febrero 1979 = 0,0024
2% febrero 1979 = 0,0073
3% febreroc 1979 = 0,0036
1% marzo 1979 = 0,0007.
Si el perfil de la huelga estimado con el mode-

lo diario es correcto la introduccidn de DHG en el modelo
decenal darid una estimacidn mis correcta gque cualguier otra

alternativa de modelar la huelga en el modelo decenal. S5i

e
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como esperamos, el modelo diario infraestima los efectos de
la huelga, el coeficiente estimado de DHG en el modelo dece
8 mayor gue uno.

Los modelos decenales que se consideraron fueron:

I} Bl modelo (20)

[

7 tres modificaciones de &ste consistentes en anadlr una

de las siguientes variables explicativas, con sus consiguilen
tes filtros:
- T3
Ex'\'.'«:‘";((% t_‘u:)';w}
1) — —~ D1FEB79
i- 8,.5L
o e
II1) Wy DXY Va
v wy; DHG

donde DIFEB79 es una variable artificial con el valor cero
a la muestra excepto en la primera decena
73 que toma el valor unidad; DXY es la ver
de DSX vy DSY con la restricciédn de gue siete
veces el coeficiente de la primera iguale a 19 veces el coe

ficiente de la segunda.

Tenemos pues gque I) no tiene en cuenta los efec
tos de la huelga; en II) se deja que sean los datcs guienes
estimen las anomalfas de las primeras decenas de febrero

(coeficientes ) asi comc la tasa exponencial a la

“30 ¥ U3
que dichos efectos decaen (coeficiente 631); en III) se pre
tende estimar los efectos de las huelgas bajo la hipdtesis
de gue cada dia de huelga tiene un mismo efecto y gue en ca
da dia de trabajo corrige una cantidad fija de las distor-

acumuladas; por Gltimo en IV} se pretende modelar los

[$)]
e
(0]
]
it
n
st



Lat
S

efectos de las huelgas con una variable DHG que contiene
r S s

Un resumen de los resultados obtenidos con es-
c

tog cuatro modelos se da en vadro VIII. 21 modelo con

e
menor varianza residual es II) pero el valor obtenido para

631 carece de sentido, pues extiende excesivamente en el

e estimaron con el mode

tiempo los efectos de la huelga. Lo gue ocurre con este mo

delo es que al haberse registrado en febrero y marzo, ade-
mis de los efectos de las huelgas, una aceleracibn en la

evolucidn de los depbsitos de la banca el delo minimiza

racibn de los residucs. Es decir, en II) se pretende wode¢
lar los efectos de la huelga sin ninguna hipbtesis a prio-
ri bre los o como éstas han coincidido con un

O
w
0y
ol
i
]
]
0]
s
{0
0]
]
s}
&
b
ol
e}
<
s
D
o
®
4
{
0
j=)
o
[
o]
=t
1]

a
elegir a IV) como modeloc para captar las anomalias de las

Los resfduos de IV se dan en el griaficol? y su
correlograma en el grifico 20. Los residuos atipicos de IV

se comentan en Espasa (1879).

Segln la estimacién de IV los efectos de las

huelgas obtenidos en el modelo diario tenian un perfil ade

cuado pues no hay motivos para rechazar IV en favor de los
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modelos alternativos estudiados (II v III), pero la escala

parece gue era incorrecta pues el valor estimado de mH se
aleja en un 47 % de la unidad. Es decir los efectos mencio
nados en el gr&fico 16 necesitan aumentarse en un 47 %. Con
ello la estimacidn definitiva de los efectos decenales de

dan en el cuadro IX.

[t

las huelgas s

CUADRO IX

EFECTOS (ESTIMADOS) DE LAS HUELGAS DE FEBRERO EN

LAS MEDIAS DECENALES DE LOS DEPOSITOS EN LA BANCA

Miles de millones

a .
17 decena de febrero 17,9
a . )
27 decena de febrero 54,4
-~ -
3% decena de febrero 27.0
MEDIA MENSUAL DE FERRERO 32,7
L a .
L7 decena de marzo 4.9
MEDIA MENSUAL DE MARZIO 1,8
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