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Nota Técnica – Ajuste sazonal de séries  
monetárias e de crédito 

Introdução

O comportamento de uma série temporal pode sofrer variações no decorrer do tempo, por 
influência de políticas econômicas, fatores institucionais, fenômenos naturais e choques im-
previsíveis, entre outros. De forma resumida, as séries temporais podem ser decompostas 
em quatro componentes: tendência, ciclo, sazonalidade e componente irregular. A sazo-
nalidade de uma série, tema de estudo desta Nota, é caracterizada por movimentos perió-
dicos intra-anuais, com intensidade similar, cuja repetição é esperada, com base no compor-
tamento passado e sob circunstâncias normais. Esses movimentos se devem a fatores como 
férias, datas festivas (Páscoa, Dia das Mães, Natal), pagamento do 13º salário, variações cli-
máticas etc. A demanda por moeda, por exemplo, tende a aumentar no fim do ano com a 
proximidade das compras de Natal, o que pode impactar a produção industrial nos meses que  
antecedem dezembro.

É importante diferenciar o que acontece de forma sazonal e o que ocorre com os componen-
tes tendência e ciclo, que costumam ser o foco na análise das séries temporais. Nos últimos 
anos, vem sendo ampliada a divulgação regular de séries dessazonalizadas das estatísticas mo-
netárias e de crédito por diversos países.1 Analisando séries monetárias, Cabrero (2002) apre-
senta dois argumentos que justificariam o uso de ajustes sazonais nas séries com sazonalidade. 
Primeiro, as flutuações periódicas contribuem significativamente para movimentos de curto 
prazo, o que compromete a avaliação do comportamento dos agregados monetários. Segun-
do, os bancos centrais geralmente estão interessados em detectar certas regularidades como 
resultado de comportamento específico e sistemático do público geral e dos intermediários 
financeiros. Vale notar ainda que a série dessazonalizada não deve ser considerada substituta 
da série original, mas uma série complementar para fins de análise.

Assim, no estudo e na descrição das séries monetárias e de crédito, a dessazonalização2 é um 
passo importante. Esta Nota descreve o processo de dessazonalização de tais séries no Banco 
Central do Brasil (BCB). 

1	Metodologia de dessazonalização

A metodologia de dessazonalização segue, basicamente, três etapas sequenciais: teste de de-
tecção de sazonalidade, pré-ajuste da série temporal e ajuste sazonal. Após a obtenção dos 
resultados das três etapas, é realizada a análise do ajuste sazonal dos dados por meio de esta-
tísticas de diagnóstico e avaliada a necessidade de tratamento adicional no processo.

1 São exemplos: Alemanha, EUA, Colômbia, Hungria, França, Reino Unido e Japão.
2 Os termos "ajuste sazonal" e "dessazonalização" são sinônimos neste texto.
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As séries temporais originais (não ajustadas) são carregadas no software JDemetra+ para a rea-
lização das etapas. O JDemetra+ é um software open source, desenvolvido pelo Banco Nacional 
da Bélgica, que incorpora algoritmos dos métodos X13-ARIMA-SEATS e TRAMO/SEATS. Entre 
suas vantagens, o JDemetra+ permite modelagem por RegARIMA/TRAMO, análise residual, 
testes de sazonalidade e análise espectral (GRUDKOWSKA, 2017).

Teste de detecção de sazonalidade

A primeira etapa consiste na análise das séries temporais para a detecção de um padrão sazo-
nal. Se a série não apresenta sazonalidade, de acordo com testes estatísticos, a série temporal 
não é dessazonalizada. O JDemetra+ realiza um conjunto de testes estatísticos, como o teste 
de Friedman e o de Kruskall-Wallis.3 Como resumo dos testes, é analisado um teste combinado 
de identificação de sazonalidade. Detectada a sazonalidade no teste combinado, a série passa 
para a próxima etapa.

Pré-ajuste

Antes do ajuste sazonal, é necessário ainda considerar efeitos não sazonais que podem in-
fluenciar o ajuste sazonal, como o efeito calendário. Nos dados diários, existe uma periodici-
dade semanal completamente determinística, que se transmite à série mensal no processo 
de agregação (GUERRERO, 1983). Dessa forma, a ocorrência de cada dia da semana dentro 
do mês pode variar, assim como podem ocorrer feriados, fixos ou móveis. Também pode ha-
ver eventos atípicos, como crises econômicas, greves e desastres naturais, que podem ser 
tratados como outliers no processo de dessazonalização para não impactar a qualidade do  
ajuste sazonal.

O JDemetra+ faz o pré-tratamento da série temporal por meio de um modelo RegARIMA no 
método X13-ARIMA-SEATS.4 Esse modelo inclui variáveis regressoras (como outliers, feriados 
etc.) em um modelo ARIMA (modelo autorregressivo integrado de médias móveis), sendo, 
portanto, uma combinação entre um modelo de regressão linear e um modelo ARIMA. Dessa 
forma, pode-se buscar um melhor ajuste da série temporal ao controlar efeitos atípicos e não 
sazonais. 

O software permite controlar por número de dias úteis no mês (working days), número de cada 
dia da semana em um mês (trading days), outliers, ano bissexto, feriados. Nesse processo, o sof-
tware também pode ser programado para considerar diferentes calendários. Quanto a suas ca-
racterísticas, os outliers podem ainda afetar somente uma observação da série (outlier aditivo), 
mudar o nível da série (mudança de nível) ou provocar mudança de nível temporária (mudança 
temporária). 

Os parâmetros do modelo ARIMA também podem ser determinados automaticamente  
(seguindo critérios de escolha, tais como AIC e BIC)5 ou com tratamento mais específico.  

3 A descrição completa de cada teste está em Grudkowska (2017).
4 Alternativamente, pode-se gerar um modelo TRAMO no método TRAMO/SEATS, que é bastante similar ao RegARIMA.
5 O Critério de Informação de Akaike (AIC) e o Critério de Informação Bayesiano (BIC) permitem escolher um den-
tre um conjunto de modelos a partir da avaliação da qualidade de ajuste do modelo. Em ambos os casos, o melhor 
modelo apresenta o menor valor de AIC e BIC (AKAIKE, 1974; SCHWARZ, 1978).
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O software permite, ainda, a análise de normalidade, independência, aleatoriedade e linearida-
de dos resíduos do modelo pré-ajustado. Como o ajuste sazonal na terceira etapa se baseará 
em médias móveis centradas, o modelo RegARIMA faz também uma projeção e uma retropro-
jeção para o comportamento da série temporal nas pontas.

Ajuste sazonal

Após o pré-ajuste, a série temporal é decomposta (método X11 ou SEATS) entre seus com-
ponentes (tendência-ciclo, sazonalidade e termo irregular) por meio de médias móveis e por 
filtros de Henderson em processo iterativo.6 

Em um primeiro momento, o algoritmo do X11 obtém uma tendência-ciclo preliminar, a partir 
de uma média móvel M2x12 da série original, a fim de eliminar a sazonalidade e minimizar a va-
riância do componente irregular. Por resíduo, a série original menos a tendência-ciclo fornece 
uma primeira estimação do componente sazonal-irregular. Para separar o efeito da sazonali-
dade, aplica-se uma média móvel M3x3 sobre cada mês, no componente obtido anteriormente, 
com a subsequente aplicação de uma média móvel centrada M2x12. Com a estimação da sazona-
lidade, é gerada a primeira estimação da série dessazonalizada correspondente à série original 
menos o componente estimado da sazonalidade.

Em um segundo momento, obtém-se uma segunda estimação da tendência-ciclo, a partir da 
aplicação do filtro de Henderson7 na série dessazonalizada. Consequentemente, são reestima-
dos, nesta sequência, o componente sazonal-irregular, o componente sazonal e a série des-
sazonalizada. Ao final, o algoritmo avalia a presença de efeitos disruptivos no componente 
irregular final e, se necessário, aplica ponderação sobre os valores do componente irregular e 
refaz todo o processo com a série corrigida, em processo iterativo.

Diagnóstico

Após todas as etapas do processo de dessazonalização, faz-se a análise dos resultados, inclu-
sive dos resíduos do RegARIMA, dos outliers, das estatísticas M e dos testes de sazonalidade 
nos resíduos. Tendo em vista a quantidade de séries e de indicadores resultantes do processo 
de dessazonalização, a análise de qualidade é sintetizada em um único indicador qualitativo.

Para isso, cada indicador individual recebe classificação de “bom”, “ruim”, “incerto” ou “severo”, de 
acordo com tabela de limites default para o resultado dos testes estatísticos de cada medida (GRU-
DKOWSKA, 2016). Uma pontuação numérica é atribuída para cada classificação, e a média de pon-
tuação entre os indicadores fornece uma medida-resumo de avaliação. O indicador agregado final 
resume o processo de dessazonalização em “bom”, “ruim”, “incerto”, “severo”, “erro” ou “indefinido”.

6 O X11 é um método de ajuste sazonal do United States Census Bureau que evoluiu para a família X12-ARIMA. 
O SEATS é parte do método TRAMO-SEATS, desenvolvido pelo Banco da Espanha (GOMEZ e MARAVALL, 1996). O 
TRAMO se encarrega da fase de pré-ajuste dos dados, de forma similar ao modelo RegARIMA, enquanto o SEATS 
realiza o ajuste sazonal. Mais recentemente, os algoritmos da família X12-ARIMA e do Banco da Espanha foram 
agrupados no método X13-ARIMA-SEATS. Tanto o X11 quanto o SEATS fazem a decomposição de forma aditiva ou 
multiplicativa. Atualmente, as séries monetárias e de crédito do BCB são dessazonalizadas pelo método X11 inte-
grado na opção X13 do JDemetra+.
7 O algoritmo proporciona escolha automática entre filtros de Henderson de 9, 13 e 23 termos.
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2	Métodos de ajuste 

O processo de dessazonalização pode ser realizado de duas formas:

•	 método direto: o ajuste sazonal é feito diretamente nas séries agregadas e desa-
gregadas;

•	 método indireto: o ajuste sazonal é feito nas séries desagregadas, que são então 
agregadas para compor a série agregada dessazonalizada.

No caso do método indireto, há que se discutir ainda a forma de agregação das séries desagre-
gadas e dessazonalizadas, utilizando-se a média aritmética simples ou ponderada, o inverso da 
volatilidade ou a padronização (FERREIRA, GONDIN e MATTOS, 2015). 

Pedersen e Faeste (2006) destacam que os dois métodos somente coincidem se a decomposi-
ção do modelo for puramente aditiva, se não houver pré-ajustes para outliers, efeito-calendário 
e se os filtros forem os mesmos para todas as séries, o que raramente acontece. Sendo assim, é 
necessário escolher um método de ajuste para a dessazonalização, e essa decisão não é trivial.

A literatura não é unânime, teórica ou empiricamente, sobre o melhor método. Segundo EU-
ROSTAT (2015), a abordagem direta deve ser preferida por sua maior clareza, especialmente 
quando as séries dos componentes mostram padrão sazonal similar. A abordagem indireta 
deve ser preferida quando as séries dos componentes mostram padrões sazonais significativa-
mente diferentes. Uma combinação das duas abordagens pode ser aplicada. 

Pedersen e Faeste (2006) sugerem dois critérios para decidir entre o método direto e o indi-
reto:

1.	 as séries ajustadas sazonalmente devem ser válidas, no sentido de que os modelos 
utilizados sejam bem comportados, as revisões sejam minimizadas e as séries este-
jam suavizadas;

2.	 o processo de dessazonalização deve ser o mais suave e prático possível, já que a 
análise mensal dos ajustes demanda tempo. 

Após a análise do comportamento das séries monetárias e de crédito deste estudo, foi sele-
cionado o método direto de dessazonalização dos dados, o que resultou em maior clareza, 
praticidade e minimização de possíveis revisões no processo.

3	Revisão

As séries temporais objeto deste estudo são atualizadas constantemente conforme sejam dis-
ponibilizados novos conjuntos de informações. As estatísticas monetárias e de crédito podem 
sofrer revisões devido a correções de dados passados, o que impacta os dados dessazonaliza-
dos. E, como o modelo X13-ARIMA-SEATS se baseia na projeção de observações para o cálculo 
das médias móveis centradas, a inclusão de uma observação substitui a projeção na ponta, o 
que tende a requerer a revisão dos dados dessazonalizados. 

http://www.google.com.br/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=1&ved=0ahUKEwiqp6yByP3ZAhWDEJAKHfriA6cQFggpMAA&url=http%3A%2F%2Fportalibre.fgv.br%2Flumis%2Fportal%2Ffile%2FfileDownload.jsp%3FfileId%3D8A7C82C54ADE6252014B4A888AC846D9&usg=AOvVaw3uzn_kDOGIfD08sy_CRIaj
http://www.nationalbanken.dk/en/publications/Pages/2006/12/Seasonal-adjustment-of-Danish-financial-time-series-using-the-X-12-ARIMA-procedure.aspx
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Logo, é necessário definir uma política de revisão do processo de dessazonalização das séries 
temporais. O JDemetra+ possibilita diferentes formas de revisão, desde a manutenção de mo-
delo fixo até a reidentificação e reestimação total do modelo, a cada atualização de séries no 
ajuste sazonal. As duas opções representam trade-off entre estabilidade do modelo ao longo 
do tempo e acurácia dos dados (EUROSTAT, 2018). 

Atualmente, a política de revisão adotada busca o equilíbrio entre as duas opções: não são 
consideradas mudanças na identificação completa do modelo, no tipo de transformação e nos 
coeficientes do modelo ARIMA a cada atualização mensal dos dados, mas ocorre a reestimação 
dos demais coeficientes do modelo. Em contrapartida, os modelos podem ser reidentificados 
e reestimados em sua totalidade a cada revisão anual das estatísticas monetárias e de crédito. 
Dessa forma, a política adotada incorpora mudanças recentes na dessazonalização em virtude 
de novos dados disponíveis, para melhor acurácia das séries estatísticas, ao mesmo tempo em 
que proporciona estabilidade ao longo do tempo até a revisão anual.

4	Estudo de caso

O BCB publica mensalmente séries temporais monetárias e de crédito com base nas infor-
mações prestadas pelas instituições financeiras. As séries monetárias referem-se a meios de 
pagamentos e seus componentes, à base monetária e seus fatores condicionantes. As séries 
de crédito referem-se a saldos, concessões, taxas de juros, spreads e taxas de inadimplência. 

O ajuste sazonal é atualmente realizado em três séries monetárias e quinze séries de conces-
sões de crédito publicadas mensalmente, conforme o Quadro 1. 

Quadro 1 – Lista de séries monetárias e de crédito com código no Sistema Gerenciador de Séries Temporais (SGS)

Série original Série dessazonalizada

Série 1 Concessões de crédito – Total 20631 24439
Série 2 Concessão de crédito – PJ – Total 20632 24440
Série 3 Concessão de crédito – PF – Total 20633 24441
Série 4 Concessão de crédito com recursos livres – Total 20634 24442
Série 5 Concessão de crédito com recursos livres – PJ – Total 20635 24443
Série 6 Concessão de crédito com recursos livres – PF – Total 20662 24444
Série 7 Concessões de crédito com recursos direcionados – Total 20685 24445
Série 8 Concessões de crédito com recursos direcionados – PJ –  Total 20686 24446
Série 9 Concessões de crédito com recursos direcionados – PF – Total 20698 24447
Série 10 Concessões de crédito com recursos livres – PF – Aquisição de veículos 20673 28170
Série 11 Concessões de crédito com recursos direcionados – Rural total 20689 + 20701 28172
Série 12 Concessões de crédito com recursos livres – PJ – Capital de giro total 20642 28169
Série 13 Concessões de crédito com recursos livres – PF – Cartão de crédito à vista 20681 28171
Série 14 Concessões de crédito com recursos livres não rotativo – PJ 28163 28167
Série 15 Concessões de crédito com recursos livres não rotativo – PF 20663 28168
Série 16 Meios de pagamento – M1 – Saldo em final de período – Novo 27791 27841
Série 17 Meios de pagamento – M2 – Saldo em final de período – Novo 27810 27842
Série 18 BM – Base monetária restrita – Saldo em final de período 1788 27840

Fonte: Departamento de Estatísticas do BCB.

Nos gráficos exemplificativos a seguir, as séries originais mostram padrão de alta periódica e 
recorrente dos agregados monetários e de crédito, especialmente em dezembro, com queda 
subsequente no início de cada ano. Esse padrão sugere a presença de sazonalidade, provavel-
mente associada à maior demanda por liquidez para as compras de Natal e de final de ano.
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No JDemetra+, a sazonalidade nas séries é confirmada em diferentes testes estatísticos (testes 
de Friedman, de Kruskall-Wallis, autocorrelação nos lags sazonais, picos espectrais, dummies 
sazonais, periodograma e dummies sazonais AMI). Para maior objetividade, emprega-se uma 
combinação dos testes de Friedman, de Kruskal-Wallis e de sazonalidade móvel para verificar a 
presença de sazonalidade nas séries. 
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Identificada a presença de sazonalidade, as séries passam por uma fase de pré-ajuste para con-
trolar o efeito calendário e a existência de outliers. Aplica-se um teste log-nível para definir se 
a série será utilizada em nível ou em logaritmo e, consequentemente, estabelecer se a decom-
posição da série será aditiva ou multiplicativa. A princípio, a fase de pré-ajuste (identificação do 
modelo e estimação dos parâmetros) ocorre de forma automática no JDemetra+, consideran-
do o calendário de feriados. 

As variáveis de dias úteis e os outliers entram, então, como possíveis regressores em um mo-
delo RegARIMA. O programa especifica automaticamente o melhor modelo para a série, de 
acordo com um critério AIC ou BIC. Normalmente, usa-se a especificação do JDemetra+ com 
testes para transformação logarítmica, pré-ajuste para anos bissextos, dias úteis, efeito Pás-
coa, outliers e identificação automática do modelo ARIMA com base no método X11.8 Adota-se 
o reconhecimento automático do programa para a identificação do tipo de outlier. Dessa for-
ma, a princípio, não é feita análise sistemática de cada outlier identificado em cada série. No 
entanto, caso o diagnóstico final não apresente bom ajuste do modelo, submetem-se a análise 
mais detalhada os outliers da série específica.

Após a correção dos efeitos determinísticos, não é esperada a ocorrência de nenhum padrão 
no gráfico dos resíduos das séries. Geralmente, observam-se testes de normalidade, indepen-
dência, aleatoriedade e linearidade dos resíduos, de acordo com testes como Ljung-Box e Bo-
x-Pierce. Por fim, na etapa do ajuste sazonal, a decomposição da série ajustada pelo modelo 
RegArima para o cômputo da sazonalidade se dá, em geral, por média móvel com filtro de 
Henderson (método X11), sendo que as estatísticas M e Q (LADIRAY, QUENNEVILLE, 1999) e a 
análise da razão SI (GRUDKOWSKA, 2017) indicam a qualidade do ajuste sazonal final. 

O resultado de cada série é analisado individualmente. Se necessário, todo o processo de des-
sazonalização de uma série específica é analisado mais minuciosamente, com eventuais ajustes 
manuais no processo automático, para melhor qualidade do ajuste sazonal. 

Mais informações sobre a decomposição, a estrutura do modelo ARIMA e os regressores do 
modelo RegARIMA utilizados para cada série temporal podem ser acessadas nos metadados 
dessas séries no SGS do BCB.

Conclusão

As séries monetárias e de crédito podem sofrer influência de variações sistemáticas da sazona-
lidade, o que mascara a tendência implícita da série ao longo do tempo. Sendo assim, é impor-
tante decompor as séries de tempo entre seus componentes de tendência-ciclo, sazonalidade 
e termo irregular, de forma a obter série temporal resultante da série original, sem influên-
cia da sazonalidade. Para isso, utiliza-se o método X13-ARIMA-SEATS, por meio do software 
JDemetra+, em linha com as técnicas mais recentes e amplamente adotadas em instituições 
internacionais. Tais rotinas de dessazonalização são revisadas e aperfeiçoadas continuamente 
no BCB.

8 Todas as opções para especificações de modelo podem ser encontradas em Grudkowska (2016).

https://www3.bcb.gov.br/sgspub/localizarseries/localizarSeries.do?method=prepararTelaLocalizarSeries
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