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RESUMEN 

En este trabajo se examinan las principales técnicas de desagregación temporal 
de series económicas. Se ha efectuado una selección basada en una línea de desa
rrollo común que va desde los métodos más sencillos hasta los más complejos, de 
forma que cada uno de ellos puede ser considerado como una generalización o 
ampliación de otros más simples. Asimismo, se realiza una exposición específica 
del problema de la conciliación, esto es, la incorporación explícita de restricciones 
transversales en un contexto de estimación multivariante. Este problema tiene 
importantes vínculos formales y conceptuales con el de la desagregación tempo
ral, además de ser un aspecto esencial de los métodos de estimación de las 
Cuentas Nacionales. 

Palabras clave: Desagregación temporal, indicadores económicos, modelos 
de regresión, conciliación, cuentas nacionales. 

Códigos JEL: C22, C32, C82. 
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1. PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA Y DEFINICIONES PRELIMI
NARES 

Las técnicas de desagregación temporal de series económicas son uno de los 
elementos esenciales en la elaboración de la Contabilidad Nacional Trimestral de 
un buen número de países, entre ellos España, debido a que proporcionan una 
forma operativa, a la par que objetiva, de combinar la relevancia de los indicado
res de coyuntura con el rigor y coherencia interna de la Contabilidad Nacional, 
véase INE (1993). 

Con el transcurso del tiempo, estas técnicas han ampliado sensiblemente su 
ámbito de aplicación, de forma que son en la actualidad uno de los métodos de 
análisis cuantitativo habituales del análisis de la coyuntura. De esta manera, los 
análisis de congruencia entre indicadores y agregados anuales pueden ampliarse 
fácilmente para disponer de estimaciones de alta frecuencia de estos últimos. 

En este trabajo se examinan las principales técnicas de desagregación temporal 
de series económicas con una perspectiva esencialmente aplicada. En consecuen
cia, se ha efectuado una selección basada en una línea de desarrollo común que va 
desde los métodos más sencillos hasta los más complejos, de forma que cada uno 
de ellos puede ser considerado como una generalización o ampliación de otros 
más simples. Como en toda selección, algunas técnicas han sido excluidas, tanto 
sencillas como sofisticadas, ya que su exposición detallada oscurecería la línea ar
gumental básica. Exposiciones adicionales se encuentran en Sanz (1982), Melis 
(1986), di Fonzo (1987) y Pavía (1997), entre otros. 

Asimismo, se realiza un tratamiento específico del problema de la conciliación, 
esto es, la incorporación explícita de restricciones transversales en un contexto 
de estimación multivariante. Este problema, de naturaleza esencialmente estática, 
tiene importantes vínculos formales y conceptuales con el de la desagregación 
temporal, además de ser un aspecto esencial de los métodos de estimación de las 
Cuentas Nacionales en todos sus niveles: estructural, trimestral y regional. 

A continuación se expone formalmente el problema de la desagregación tem
poral. Sea Y={YT : T=1..N} la serie anual observada y x={xi,t,T : i=1..p, t=1..4, 
T=1..N} una matriz nxp cuyas filas recogen las n observaciones disponibles sobre 
p indicadores de frecuencia trimestral, siendo p‡1. Naturalmente, n=4N. 

El problema de la desagregación temporal consiste en estimar una serie 
y={yt,T : t=1..4, T=1..N} que satisfaga la restricción temporal asociada a que la 
suma de los cuatro trimestres pertenecientes a un mismo año coincida con el to
tal anual correspondiente: 

4 

� y = Y "T [1.1]t ,T T 
t=1 
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Esta restricción longitudinal se puede expresar en forma matricial como: 

By = Y [1.2] 

donde B:Nxn es la matriz de agregación temporal definida como: 

Ø
1 1 1 1 0 0 0 0 ... 0 0 0 0
 

0 0 0 0 1 1 1 1 ... 0 0 0 0
 

ø
 
Œ 
Œ 
Œ 
Œ
º


œ 
œ 
œ 
œ


 [1.3]
B
=
I
 ˜
f =
 N ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ...
 

0 0 0 0 0 0 0 0 ... 1 1 1 1
ß


˜ denota el producto tensorial de Kronecker y f=[1,1,1,1]. Esta expresión per
mite considerar otros casos: si f=[¼,¼,¼,¼] se trata de la distribución temporal 
de un índice y, si f=[0,0,0,1], se obtiene un problema de interpolación1. Sin pér
dida de generalidad, se considerará el caso de distribución de un flujo: 
f=[1,1,1,1]. 

La relación funcional entre y e Y puede estar condicionada por la información 
contenida en los indicadores trimestrales x. En este caso se tienen los llamados 
“métodos de desagregación temporal basados en indicadores”. Dentro de éstos 
existen dos enfoques principales: métodos de ajuste y métodos basados en mo
delos. Los primeros consideran la estimación de y como la solución de un pro
grama de optimización restringida mientras que los segundos plantean dicha 
estimación como un problema inferencial: dada la estructura del modelo, derivar 
estimadores lineales, insesgados y de varianza mínima (ELIO), que permitan ob
tener y en función de Y y de x, verificando al mismo tiempo la restricción longitu
dinal [1.2]. 

Por otra parte, si no se dispone de indicadores de aproximación trimestral se 
pueden emplear métodos de desagregación temporal que sólo tienen en cuenta 
la información contenida en la serie anual Y. Son los llamados “métodos de desa
gregación temporal sin indicadores”. 

La selección de los indicadores apropiados para aplicar las técnicas de distribu
ción temporal requiere, por su extensión y por las múltiples consideraciones a 
tener en cuenta, un tratamiento específico que excede por completo el objetivo 
principal de este trabajo. No obstante, como se verá a lo largo del texto, su rele
vancia práctica está fuera de toda duda. 

La estructura del texto es la siguiente. En la segunda sección se presenta el 
método de Boot et al. (1967) como exponente de las técnicas de desagregación 
temporal sin indicadores. A pesar de su sencillez, este método da lugar a proce

1 Naturalmente, si f=[1,0,0,0] u otra combinación de tres ceros y un uno también se trata de una 
interpolación. 



  

dimientos de estimación que serán empleados a su vez por otros más sofisticados 
y plantea una serie de consideraciones acerca de la naturaleza de la estimación 
trimestral que son características de todos los métodos de distribución temporal 
considerados. 

La tercera sección está dedicada a los métodos basados en indicadores. Se ex
ponen dos métodos basados en procedimientos de ajuste -Denton (1971) y Fer
nández (1981)- y otros dos basados en modelos: Chow y Lin (1971) y Litterman 
(1983). La exposición tratará de enfatizar los elementos comunes existentes entre 
todos ellos y, en particular, la conexión entre las metodologías propuestas por 
Chow y Lin y por Fernández. 

La relación existente entre conciliación y desagregación temporal es presentada 
en la cuarta sección e ilustrada mediante el método de di Fonzo (1990, 1994), que 
ofrece una generalización del método de Chow y Lin al caso multivariante. La 
quinta sección ofrece las principales conclusiones y líneas de desarrollo. Finalmen
te, un apéndice detallan algunos aspectos formales tratados en el texto principal. 

2. DESAGREGACIÓN TEMPORAL SIN INDICADORES 

La desagregación temporal de series para las que no se dispone de indicadores 
de alta frecuencia ha dado lugar a una serie de métodos que combinan de una 
forma u otra la información muestral contenida en YT con determinadas conside
raciones a priori acerca de las propiedades estocásticas de las serie desagregada, 
que han de ser suministradas por el analista. A continuación se expone uno de los 
procedimientos más empleados por la sensatez de sus hipótesis y por su sencillez. 

El método de Boot et al. (1967) plantea la estimación de yt como la solución 
de un programa de minimización restringida en el que, por una parte, la función 
objetivo recoge determinadas consideraciones a priori  sobre la evolución ten
dencial de la serie yt objeto de estimación y, por otra parte, las restricciones re
flejan la necesaria consistencia temporal característica de los problemas de 
desagregación temporal. 

Con el fin de facilitar la exposición subsiguiente, se considerará la siguiente va
riable auxiliar ut: 

� yt �
 
� � d
u t = �y � = � y t siendo � = (1 - B) y d = 0,1,2 [2.1]� t 

� 2 �
�� y t � 

El programa de optimización trata de que la volatilidad de la serie ut sea lo más 
pequeña posible, esto es, que su suma de cuadrados alcance un valor mínimo. 
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Así, por ejemplo, si ut =�yt se tratará de minimizar la variabilidad de los creci
mientos intertrimestrales de la serie que se desea estimar, de forma compatible 
con la restricción longitudinal. 

Este criterio de optimización se basa en el principio de razón insuficiente: dado 
que la evolución intraanual de la variable y es, por definición, inobservable, es ra
zonable suponer un patrón evolutivo suave que de lugar a que los crecimientos 
sean lo más uniformes posibles. 

Por otra parte, esta función objetivo también puede ser racionalizada como 
una manera de imponer a la serie estimada yt una determinada estructura en su 
evolución tendencial. De esta manera, si el analista considera que debe poseer 
una tendencia estocástica integrada de orden uno aplicará la transformación 
ut =�yt. En consecuencia, un criterio frecuentemente utilizado en el ámbito apli
cado consiste en seleccionar d en [2.1] de manera que refleje el mismo grado de 
diferenciación que la serie anual YT que se desea trimestralizar. En adelante, se 
asumirá, sin pérdida de generalidad, d=1. 

En consecuencia, Boot et al. plantean el siguiente programa de minimización 
condicionada: 

n n 4 

MIN F = � u 2 
t = � (�y t ) 

2 s.a. � yt ,T = YT "T [2.2] 
y 

t=2 t =2 t =1 

Formalmente, se trata de un programa de optimización cuadrático sujeto a 
restricciones lineales. La forma cuadrática es una medida de volatilidad y las res
tricciones reflejan la consistencia temporal asociada a la condición de que la suma 
de los cuatro trimestres que forman un año T sea igual al valor observado para 
ese año YT. Expresando [2.2] en notación matricial: 

MIN f = u' u = y' D'Dy s.a. By = Y [2.3] 
y 

donde D:(n-1)xn es una matriz de la forma: 

Ø-1 1 0 0 ... ... 0 ø 
Œ œ0 -1 1 0 ... ... 0 

D = Œ œ [2.4]
Œ ... ... ... ... ... ... ...œ 
Œ œ0 0 0 0 ... - 1 1º ß 

Naturalmente, D es la versión matricial del operador de diferenciación �=(1-B). 

El operador lagrangiano asociado al programa [2.3] es: 

j = f + 2l' (By - Y) = y' D' Dy + 2l '(By - Y) [2.5] 

donde l:Nx1 es un vector de multiplicadores de Lagrange no nulos que recogen 
las N restricciones temporales del problema. 

Las condiciones de primer orden son: 
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0 
y 

= 
¶ 
¶j

� 0'2BDy'2D l =+ 

[2.6] 

0= 
¶l 
¶j 

� 0Y)2(By =-

En notación matricial: 

Œ
º 

Ø 
B 

D'D
œ
ß 

ø 
Œ
º 

Ø 
œ = 
ß 

ø 
Œ
º 

Ø 
œ lß 

ø 
Y 

0y 

0 

'B 
[2.7] 

Por lo tanto, la estimación de y se obtiene a partir de [2.7] de forma inmediata: 

Øyø ØD'D B' ø 
-1

Ø 0 ø 
œ =	 [2.8]Œ Œ œ Œ œl B 0 Yº	 ß º ß º ß 

Naturalmente, de [2.8] se obtiene la expresión explícita para y: 
-1-1 -1y = (D' D) B'[B(D' D) B'] Y = A[D, B]Y	 [2.9] 

En la ecuación anterior A[D,B] es una matriz nxN que, aplicada a la serie anual 
observada Y da lugar a la correspondiente serie trimestral y, cuantitativamente 
coherente con la primera (By=Y) y cuya volatilidad intertrimestral f es tan pe
queña como ha sido posible. 

Esta matriz A depende de B y D, esto es, su estructura está condicionada por la 
naturaleza del problema de desagregación temporal que se plantea (B) y por el 
grado de suavidad que se desea imponer a la serie estimada (D). Naturalmente, 
como ya se ha comentado, esta última dependencia equivale a una determinada 
consideración a priori de las características tendenciales de y. 

Asimismo, la matriz A también puede interpretarse como un filtro lineal cuyos 
coeficientes varían con el tiempo, de forma que el filtro que se utiliza en los ex
tremos de la serie no es el mismo que el que se aplica en el tramo central. Esta 
dependencia temporal del filtro A tiene dos importantes consecuencias: 

i. Inhomogeneidad de la serie trimestral: las propiedades dinámicas de 	y van a 
variar dependiendo del tramo muestral. 

ii. Presencia de revisiones: a medida que se incorporen nuevos valores a 	Y se 
modificarán los valores trimestrales estimados y aunque los valores anterio
res de la serie anual no hayan sido modificados. La magnitud de las revisiones 
se concentrará en los extremos de la serie. 

Estas consideraciones, comunes a todos los métodos de desagregación tempo
ral, se aprecian muy bien en el gráfico 1, en el que se muestran los coeficientes 
del filtro A para los años inicial, central y final en el caso N=11, de forma que se 
representan sus contribuciones respectivas a la generación de los n=44 valores 
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trimestrales. La asimetría del filtro en los extremos es patente y su naturaleza 
cualitativa es muy similar a la que caracteriza al filtro de Hodrick y Prescott, apli
cado con mucha frecuencia en el análisis del ciclo económico. 

Gráfico 1: Coeficientes del filtro A[D,B] con N=11 
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Finalmente, Stram y Wei (1986) generalizan el método de Boot et al. (1967) al 
asumir que la serie trimestral inobservable evoluciona según un proceso ARI
MA(p,d,q) y proponer que su estimación se realice mediante el siguiente progra
ma de mínimo condicionado: 

MIN f = u' Vu u s.a. By = Y [2.10] 
y 

donde ut =�dyt y Vu es su matriz de varianzas y covarianzas. Si p=q=0 y d=1 se 
obtiene el método de Boot et al. que acaba de exponerse. Teniendo en cuenta 
que la determinación del número de raíces unitarias d es el aspecto cuantitativo 
más relevante en la especificación de las propiedades estocásticas de la serie tri
mestralizada, se puede interpretar el procedimiento de Boot et al. como una 
aproximación de primer orden bastante completa a métodos más sofisticados 
como el de Stram y Wei. 

3. DESAGREGACIÓN TEMPORAL CON INDICADORES 

Frecuentemente, el analista de series temporales tiene a su disposición uno o 
varios indicadores de alta frecuencia que están relacionados con la serie de baja 
frecuencia que se desea desagregar temporalmente. En consecuencia, la incorpo
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ración de la información contenida en dichos indicadores al proceso de desagre
gación mejorará su calidad ya que: 

a) Proporciona una referencia explícita de evolución intraanual a la que debe 
ajustarse la serie trimestralizada. 

b) Permite incluir elementos de alta frecuencia tales como estacionalidad, 
efectos de calendario, etc. que están ausentes de la serie anual debido a su 
frecuencia de muestreo. 

c) Permite realizar ejercicios de extrapolación tales como la estimación de los 
trimestres del año en curso. 

Existen dos enfoques principales de la distribución temporal basada en indica
dores. El primero tiene un planteamiento esencialmente matemático del proble
ma, formalmente similar al de Boot el al (1967). Los exponentes más conocidos – 
Denton (1971) y Fernández (1981)- formulan un programa de optimización cua
drático-lineal del que derivan el procedimiento de trimestralización. 

El planteamiento del segundo enfoque se basa en un modelo estadístico explícito 
que vincula indicador y agregado en la frecuencia trimestral. A continuación, cond i
cionado a dicho modelo, se propone un estimador lineal, insesgado y de varianza 
mínima (ELIO) para la serie trimestralizada. Los métodos de Chow y Lin (1971) y 
Litterman (1983) son los exponentes más conocidos de este planteamiento. 

La distinción entre los métodos de ajuste y los basados en modelos debe en
tenderse como un esquema de trabajo conveniente pero no como una barrera 
infranqueable. Ambos enfoques han de realizar hipótesis relativamente fuertes 
acerca de la serie trimestral inobservable. Los primeros lo hacen indirectamente 
al plantear qué medida de volatilidad se desea minimizar y, los segundos, al definir 
qué estructura gobierna la propiedades estocásticas de dicha serie. Como se po
drá comprobar, ambos enfoques tienen muchos elementos en común, siendo el 
método de Chow y Lin el punto de confluencia más importante. A continuación 
se exponen ambos procedimientos. 

3.1. Métodos de ajuste 

Tanto el método de Denton como el de Fernández comparten la misma es
tructura matemática analizada al exponer el método de Boot et al.: un programa 
de optimización cuadrática sujeto a restricciones lineales, donde la función objeti
vo representa una medida de volatilidad de la serie trimestral determinada a priori 
por el analista y las restricciones lineales recogen la consistencia cuantitativa entre 
las estimaciones trimestrales y el dato anual observado. 

La diferencia de ambos métodos con el procedimiento de Boot et al. radica, en 
consecuencia, en el conjunto de información disponible, que ahora incluye un 
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vector de p indicadores. El orden de la exposición es el siguiente: en primer lugar, 
se presenta el método de Denton, que es una generalización del de Boot et al. y, 
a continuación, el de Fernández que, a su vez, permite considerar al de Denton 
como un caso especial suyo. 

Método de Denton (1971) 

Sea x={xt,T : t=1..4, T=1..N} un vector nx1 cuyos elementos recogen las ob
servaciones disponibles de un indicador de frecuencia trimestral seleccionado pa
ra sustentar la desagregación temporal de Y. Nótese que p=1. 

En el método planteado por Denton la estimación trimestral y, cuantitativa
mente coherente con los datos anuales Y, se determina como solución del si
guiente programa de mínimo condicionado: 

MIN f = u' u = ( y - x)' D' D( y - x) s.a. By = Y [3.1] 
y 

En el programa [3.1] la función objetivo refleja la volatilidad de las discrepancias 
entre los ritmos de crecimiento intertrimestral del indicador y del agregado. 

El operador lagrangiano asociado al programa [3.1] es: 

j = f + 2l' (By - Y) = ( y - x)' D'D(y - x) + 2l '(By - Y) [3.2] 

Las correspondientes condiciones de primer orden son: 

¶j
= 0 � 2D' Dy - 2D' Dx + 2B' l = 0 

¶y 
[3.3] 

¶j 
= 0 � 2(By - Y) = 0

¶l 

La estimación de y se obtiene a partir de [3.3] de forma inmediata: 

Øyø ØD' D B'ø 
-1

ØD' Dxø 
œ = [3.4]Œ Œ œ Œ œl B 0 Yº ß º ß º ß 

Naturalmente, de [3.4] se deriva la expresión explícita para y: 
-1-1 -1y = x + (D'D) B'[B(D' D) B'] (Y - Bx) = x + A[D, B](Y - X) [3.5] 

La interpretación de la ecuación [3.5] es muy sencilla: la serie trimestral y es el 
resultado de añadir al indicador x un factor de ajuste derivado de la distribución 
sin indicador de la discrepancia anual entre dicho indicador y la serie anual Y. Esta 
discrepancia anual o residuo es repartida en cada trimestre mediante el método 
de Boot et al. expuesto en la sección anterior. 

La estimación de la serie trimestral como suma algebraica de dos elementos, 
uno vinculado con el indicador y otro asociado a la distribución temporal de un 
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residuo, es común a métodos más sofisticados y permite establecer una inter
pretación muy intuitiva de los mismos. 

En consecuencia, las propiedades dinámicas de y están determinadas como una 
combinación de las de x y de las del residuo distribuido. Así, las propiedades de 
carácter infraanual de y están determinadas por las de x. En particular, la estacio
nalidad de la serie trimestralizada es la del indicador igual que otros elementos de 
alta frecuencia como efectos de calendario, valores atípicos, etc. Asimismo, la 
falta de homogeneidad y la presencia de revisiones asociadas con el procedi
miento de Boot et al. se apreciarán aquí también. 

Idealmente, si el indicador aproxima adecuadamente al agregado en el domi
nio observable, los residuos serán pequeños y el primer término de lado dere
cho de [3.5] dominará. Finalmente, si x=0 el método de Denton equivale al de 
Boot et al. 

Método de Fernández (1981) 

El método propuesto por Denton adolece de dos importantes limitaciones: (a) 
el indicador x ha de estar expresado en las mismas unidades que el agregado Y 
objeto de trimestralización y (b) el número de indicadores ha de ser uno. Ambas 
limitaciones pueden ser resueltas antes de aplicar el procedimiento de desagrega
ción temporal, transformando la serie x de forma que sea cuantitativamente 
compatible con Y o definiendo x como un índice sintético, si p>1. 

No obstante, ambas soluciones son un tanto forzadas y artificiosas en la ma
yoría de los casos, por lo que Fernández (1981) propone un método de trimes
tralización que unifica, por una parte, el tratamiento preliminar necesario para 
hacer compatible indicador y agregado y, por otra, el procedimiento de desa
gregación temporal sugerido por Denton. El planteamiento formal se expone a 
continuación. 

Sea x={xi,t,T : i=1..p, t=1..4, T=1..N} una matriz nxp cuyos elementos re
cogen las observaciones disponibles sobre p indicadores de frecuencia trimes
tral, seleccionados para sustentar la desagregación temporal de Y. Ahora p‡1, 
pudiendo ser una columna de x un vector de unos, con lo que se puede conside
rar la presencia de un término independiente en la relación entre agregado e 
indicador. 

La estimación trimestral y compatible con los totales anuales Y se obtiene co
mo solución del siguiente programa de mínimo: 

MIN f = u' u = (y - xb)' D' D(y - xb) s.a. By = Y [3.6] 
y,b

Este programa de mínimo es muy similar al planteado por Denton. La principal 
diferencia está asociada a la inclusión de un nuevo instrumento: un vector b:px1 
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que recoge la dependencia lineal entre la serie trimestral (inobservable) y los indi
cadores. Como se verá más adelante, esta generalización del programa de Den-
ton tiene consecuencias muy importantes. Por lo demás, la interpretación de la 
función objetivo y de las restricciones son muy similares a las ya expuestas al tra
tar los procedimientos de Boot et al. y Denton. 

De la forma usual, el operador lagrangiano asociado al programa [3.6] es: 

j = f + 2l' (By - Y) = ( y - xb)' D' D( y - xb) + 2l'(By - Y) [3.7] 

Las correspondientes condiciones de primer orden son: 
¶j

= 0 � 2D' Dy - 2D'Dxb + 2B'l = 0
¶y 

¶j 
= 0 � - 2x'D' Dy + 2x'D' Dxb = 0 [3.8]

¶b 

¶j 
= 0 � 2(By - Y) = 0 

¶l 

El sistema [3.8] incorpora p ecuaciones asociadas a la inclusión de b como nue
vo instrumento del programa. La estimación de y se obtiene directamente a partir 
de [3.8]: 

Øyø Ø D' D - D'Dx B' ø 
-1

Ø 0 ø 
Œ œ Œ œ Œ œb = - x'D' D x' D'Dx 0 0 [3.9]Œ œ Œ œ Œ œ 
Œlœ Œ B 0 0 œ ŒYœº ß º ß º ß 

La expresión explícita para y, derivada de [3.9] es: 
-1-1 -1ŷ = xb̂ + (D'D) B'[B(D' D) B'] (Y - Bxb̂ ) = x + A[D, B](Y - Xb̂) [3.10] 

De esta última ecuación se obtiene que la serie trimestralizada es el resultado 
de agregar dos componentes: uno ligado linealmente al indicador y otro derivado 
de la distribución según Boot et al. de la discrepancia anual existente entre el ind i
cador (debidamente escalado) y el agregado. 

Igual que el método de Denton, el de Fernández considera que la serie tri
mestralizada combina las propiedades de x, especialmente las de alta frecuencia, 
distorsionadas por la distribución de un residuo anual. 

La inclusión del vector b obliga a considerar de forma separada su estimación: 

ˆ -1 -1 -1b = [x' B'[B(D' D) B'] Bx ] x' B'[B(D' D) B']Y [3.11] 

La ecuación anterior explica la importancia de la generalización efectuada por 
Fernández al método de Denton. En primer lugar, la relación entre indicador y 
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agregado está determinada por los propios datos y forma parte del procedi
miento de trimestralización, resultando su cuantificación un proceso objetivo. En 
segundo lugar, esta ecuación pone de manifiesto que la estimación de b es del 
tipo mínimos cuadrados generalizados en un modelo lineal que relaciona el agre
gado Y con los indicadores anualizados X: 

Y = Xb + U [3.12] 

donde la matriz de varianzas y covarianzas de U es: 

V = B(D' D) -1 B' [3.13] 

Como se verá al exponer el método de Chow y Lin, la forma de dicha matriz 
de varianzas y covarianzas de U se deriva de un modelo trimestral similar a [3.12], 
con unas innovaciones dotadas de una estructura dinámica particular: un paseo 
aleatorio. 

La inclusión de b como instrumento no sólo flexibiliza notablemente el método 
de Denton sino que permite considerar diversos casos particulares: 

i. Si no existe indicador (x=0) o su relación con el agregado no es significativa 
(b=0) se obtiene la misma estimación que con el Boot et al., esto es, una 
desagregación temporal sin indicador. 

ii. Si la relación lineal entre indicador y agregado es estrictamente proporcio
nal (b=1) este método equivale al de Denton. 

iii. Si el residuo anual es nulo (U=0) se obtiene una relación exacta entre indi
cador y agregado. A su vez, si esta relación es estrictamente proporcional 
(b=1) se tiene el caso de estimación directa: el nivel del indicador es el ni
vel del agregado. El caso intermedio (b„1) es propio de un procedimiento 
de trimestralización semidirecto: los niveles transformados o reponderados 
de un conjunto de p indicadores sirven para formar un índice sintético que 
permite estimar y a partir de x. 

3.2. Métodos basados en modelos 

Los procedimientos de desagregación temporal basados en modelos asumen 
que la serie trimestral inobservable y evoluciona según una estructura estadísti
camente explícita que detalla sus propiedades estocásticas de manera completa. 
A continuación, una vez especificado el modelo, se estiman los parámetros rele
vantes por máxima verosimilitud o por mínimos cuadrados generalizados. Reali
zada la estimación se examina la adecuación del modelo a la muestra y, si no 
existe evidencia que indique falta de conformidad entre ambos, se desarrollan los 
ejercicios inferenciales usuales: determinación de intervalos de confianza, predic
ción, etc. 
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Método de Chow y Lin (1971)
 

El procedimiento de trimestralización propuesto por Chow y Lin (1971) ha ad
quirido una extraordinaria difusión debido a los siguientes factores: 

1. Es un método muy general que engloba como casos particulares todos los 
anteriormente expuestos. 

2. Al basar sus resultados principales en una regresión entre el agregado anual 
y el indicador de aproximación coyuntural permite una cuantificación objeti
va de la calidad de la trimestralización, al disponer de toda la potencia del 
análisis de regresión: medidas de ajuste, contrastes de diagnóstico, etc. 

3. El punto anterior permite al económetra una difusión rápida de sus resulta
dos entre los analistas de la coyuntura. 

4. Por estar basado en un modelo estadístico explícito, constituye el primer 
paso en la especificación de procedimientos más sofisticados que generali
zan dicho modelo trimestral, los métodos de estimación aplicados o ambas 
cosas. 

5. La lógica del modelo es fácilmente aplicable al caso multivariante. 

El método de Chow y Lin asume que existe un modelo trimestral que relacio
na un vector de p indicadores x con la serie trimestral inobservable y: 

y = xb + u [3.14] 

donde b es un vector de p parámetros constantes pero desconocidos y u es una 
perturbación estocástica de media nula y matriz de varianzas y covarianzas v. 

Se asume que y satisface la restricción longitudinal habitual: 

Y = By [3.15] 

Premultiplicando [3.14] por B se obtiene el modelo anual que vincula la serie 
anual Y con el indicador X temporalmente agregado. De esta manera, se obtiene 
un modelo lineal que relaciona variables observables: 

Y = Xb + U [3.16] 

En general, U no será ruido blanco, por lo que la estimación del modelo ante
rior ha de realizarse por mínimos cuadrados generalizados. Esta es la práctica 
usual del análisis de la coyuntura cuando se examina la congruencia entre agrega
dos e indicadores y una de las razones antes comentadas que explican la difusión 
del método de Chow y Lin. 

El objetivo del procedimiento de trimestralización de Chow y Lin consiste en 
definir un estimador lineal para y que satisfaga [3.15] (restricción longitudinal) y 
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que sea al mismo tiempo compatible con [3.14] (modelo de comportamiento). 
Este estimador lineal tiene la forma: 

ŷ = AY [3.17] 

La matriz A que determina el estimador, se obtiene a partir de dos condicio
nes: insesgadez y varianza mínima, esto es, se trata de un estimador lineal, inses
gado y óptimo2 (ELIO). Ambas condiciones son esenciales para la determinación 
de A pero cada una juega un papel diferente. Así, el requisito de insesgadez gene
ra la estructura básica del estimador mientras que el de mínima varianza lo preci
sa. A continuación se exponen ambas con detalle. 

• Insesgadez 

Esta condición implica: 

E(ŷ - y) = 0 [3.18] 

Teniendo en cuenta [3.17], [3.16] y que U=Bu se obtiene: 

AX = x [3.19] 

Sustituyendo la anterior ecuación en [3.17] se deriva la ecuación básica del es
timador de y: 

ŷ = xb + AU [3.20] 

Esta expresión es similar a las obtenidas con los métodos de Denton y Fernán
dez, siendo su interpretación análoga. 

• Varianza mínima 

Teniendo en cuenta las ecuaciones [3.16] y [3.18], se obtiene la siguiente ex
presión para la matriz de varianzas y covarianzas del estimador de y: 

S ŷ = AVA '+v - ABv - vB' A'  [3.21] 

donde V es la matriz de varianzas y covarianzas de la perturbación estocástica 
del modelo anual. Como U=Bu su dependencia con la correspondiente matriz 
de u es: 

V = BvB' [3.22] 

Chow y Lin proponen minimizar la suma de las varianzas de los errores de es
timación de cada uno de los trimestres, preservando la condición de insesgadez. 
Formalmente, se tiene el siguiente programa de mínimo: 

2 En términos de error cuadrático medio mínimo. 
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MIN F = traza (S ŷ ) s.a. AX = x [3.23]
A 

El correspondiente operador lagrangiano asociado al programa anterior es: 

j = tr(AVA '+v - ABv - vB' A') - 2tr[M' (AX - x)] [3.24] 

donde M:nxp es una matriz de multiplicadores de Lagrange. Las condiciones de 
primer orden de un mínimo son: 

¶j
= 0 � 2AV'-Bv - vB'-2MX '= 0

¶A 
[3.25] 

¶j 
= 0 � 2(AX - x) = 0 

¶M 

De estas expresiones se deduce: 
-1 -1A = vB' V + MX' V [3.26] 

Como AX=x se obtiene la siguiente expresión para el multiplicador de La
grange: 

-1 -1 -1M = (X - vB' V X)(X' V X) [3.27] 

Sustituyendo [3.27] en [3.26], teniendo en cuenta [3.17] y ordenando térmi
nos: 

-1 -1 -1b̂ = (X'V X) (X'V Y) [3.28] 

Esta expresión indica que la estimación del vector de parámetros se obtiene 
aplicando el método de los mínimos cuadrados generalizados al modelo anual que 
relaciona el agregado Y con el indicador X. Los residuos anuales se definen de la 
manera habitual como: 

Û = Y - Xb̂ [3.29] 

Finalmente, la expresión para el estimador ELIO de y es: 

ŷ = xb̂ + vB' V -1 Û = xb̂ + LÛ [3.30] 

La ecuación anterior determina dicho estimador como la agregación de un 
término relacionado linealmente con el indicador y de un residuo anual trimestra
lizado. La principal característica del estimador radica en la dependencia del filtro 
de desagregación temporal L de la forma del modelo trimestral y, en particular, 
de la estructura dinámica de sus perturbaciones. Como se verá más adelante, esta 
es una de las razones de la flexibilidad y generalidad del método de Chow y Lin. 

El ELIO de y expresado en [3.30] satisface la restricción longitudinal. En efecto, 
premultiplicando dicha expresión por B se obtiene: 
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Bŷ = Bxb̂ + BvB' V -1 Û = Xb̂ + Û = Y [3.31] 

Como ya se ha comentado, la condición de insesgadez define la estructura del 
estimador como la suma de un componente linealmente relacionado con el ind i
cador y de un residuo temporalmente desagregado. Esta estructura es común 
con los métodos de Denton y de Fernández antes expuestos. Por otra parte, el 
requisito de varianza mínima detalla de forma precisa el mecanismo de trimestra
lización de los residuos, vinculando dicho mecanismo con las hipótesis realizadas 
acerca de las perturbaciones estocásticas del modelo trimestral. 

Una importante ventaja de este método es que permite obtener intervalos de 
confianza para las estimaciones trimestrales a partir de la correspondiente matriz 
de varianzas y covarianzas: 

S = (I - LB)v + (x - LX)S (x - LX)' [3.32]ŷ n b̂ 

Esta última ecuación establece que la incertidumbre que acompaña a las esti
maciones trimestrales está asociada con dos fuentes: una vinculada con la variabi
lidad de las perturbaciones estocásticas trimestrales u y otra asociada con la 
imprecisión en que se incurre al estimar b. 

Las expresiones [3.28] a [3.32], que definen el método de Chow y Lin, requie
ren para su aplicación el conocimiento de la matriz de varianzas y covarianzas v de 
las perturbaciones trimestrales u. Se han propuesto diversas especificaciones para 
dichas perturbaciones. A continuación se exponen las más relevantes. 

u ~ ruido blanco (Chow y Lin, 1971) 

En este caso: 

u t = a t "t [3.33] 

siendo at un ruido blanco gaussiano: 

a t ~ iid N(0, s 2 
a ) [3.34] 

En consecuencia: 

V = BvB' = s 2 
a BB' [3.35] 

La aplicación del procedimiento de Chow y Lin resulta inmediata, al no ser 
preciso estimar parámetro alguno vinculado con v. 

u ~ I(1) (Fernández, 1981) 

La especificación de la perturbación trimestral es: 

u t = u t-1 + a t "t [3.36] 
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siendo at un ruido blanco gaussiano. La correspondiente matriz de varianzas y co
varianzas de la perturbación anual es: 

V = BvB' = s 2 
a B(D' D) -1 B'  [3.37] 

De esta manera las ecuaciones de Chow y Lin coinciden con las obtenidas con 
el método de Fernández: 

-1-1 -1ŷ = xb̂ + (D'D) B'[B(D' D) B'] (Y - Bxb̂) [3.10] 

ˆ -1-1 -1b = [x' B' [B(D' D) B'] Bx] x' B'[B(D' D) B']Y [3.11] 

En consecuencia, el método de Fernández es un caso particular del de Chow y 
Lin cuya aplicación es inmediata, igual que bajo la hipótesis de ruido blanco y por 
las mismas razones. Esta facilidad computacional del método de Fernández le 
otorga un gran atractivo. Por otra parte, en numerosas situaciones la relación en
tre el agregado anual Y y el indicador X no permite identificar una relación de 
cointegración, por lo que las perturbaciones U poseerán una raíz unitaria. Esta 
situación es compatible con que u también posea una raíz unitaria aunque no la 
implica de forma necesaria, véase Engel (1984). 

u ~ AR(1) (Chow y Lin, 1971) 

En este caso se asume: 

u t = ru t -1 + a t r < 1 "t [3.38] 

siendo at un ruido blanco gaussiano. La matriz de varianzas y covarianzas de la 
perturbación anual es ahora: 

s 2 
aV = BvB' = 

2 
Bv(r)B' [3.39]

(1 - r ) 

siendo: 

Ø 1 r ... rn -1 ø 
Œ n-2 œ 

|i- |j Œ r 1 ... r œv(r) = {r i, j = 1..n} = [3.40]
Œ œ... ... ... ...
Œ œ n -1 n-2Œr r ... 1 œº ß 

Para aplicar el procedimiento de Chow y Lin teniendo en cuenta las dos expre
siones anteriores hay que estimar previamente el parámetro r. El tratamiento 
más general es el propuesto por Bournay y Laroque (1979). Estos autores propo
nen determinar una malla de valores para r, con, -1<r<1, y determinar los valo

2res de b y s a que maximizan la función de verosimiltud del modelo anual, 
logarítmicamente transformada: 
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( 2 n
l 2 1 1 

b,s a | r) = - ln( 2ps a ) - ln(| Bv(r)B'|) -
2 2 (Y - Xb)'(Bv(r)B') -1(Y - Xb) [3.41]

2 2sa 

Este procedimiento iterativo puede ser computacionalmente complejo por lo 
que Barbone et al. (1981) proponen minimizar la suma ponderada de cuadrados 
del modelo anual, esto es, el último término de [3.41] cambiado de signo: 

f(b, s2 
a | r) = 

1 
(Y - Xb)' (Bv(r)B') -1 (Y - Xb) [3.42]

2sa 
2 

Finalmente, di Fonzo y Filosa (1987) proponen estimar r a partir de su contra
partida anual G mediante la siguiente función: 

r(r +1)(r + 1) 2 

G =
2 

[3.43]
2(r + r + 2) 

Estimado G a partir de la relación anual Y=Xb+U se determina el valor de r 
a partir de [3.43]3. Si 0£G£1 no hay problema alguno pero en el caso – 
0.13£G<0 se obtienen dos soluciones, pudiendo elegirse la de menor valor 
absoluto como selección apropiada. Si aparece el caso –1.00£G<–0.13 no se 
obtiene solución, apareciendo un problema de identificación que puede 
resolverse en la práctica haciendo r=–0.13 ó r=0 aunque esta solución no es 
teóricamente ortodoxa. 

u ~ I(1) markoviano (Litterman, 1983) 

Considerando la situación en que se desea mensualizar un agregado trimestral, 
Litterman (1983) propone una modificación del método de Chow y Lin orientada 
a flexibilizar la especificación de la perturbación del modelo mensual. En particu
lar, Litterman considera que ut sigue un proceso I(1) cuya innovación es a su vez 
un AR(1) estacionario. Formalmente: 

u = u + zt t -1 t � 
� "t [3.44]

z = mz + a | m |< 1t t-1 t � 

En consecuencia, ut evoluciona según un proceso AR(2) con una raíz unitaria 
y, si m se aproxima a la unidad, se comporta prácticamente como un proceso 
I(2). De esta manera, la matriz de varianzas y covarianzas de la perturbación 
anual es: 

V = BvB' = s a 
2 B(D' H' HD ) -1 B'  [3.45] 

siendo H:nxn una matriz dependiente de m según: 

3 Esta estimación se puede realizar fácilmente mediante el procedimiento de Cochrane y Orcutt. 
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Ø
1 0 0 ... 0 0
ø
 
Œ œ - m 1 0 ... 0 0
 

H
=
 Œ œ [3.46]

Œ ... ... ... ... ... ...
 œ
 
Œ
 œ

º
0 0 0
 ...
 - m 1
ß


En el método de Litterman el parámetro m plantea problemas similares a los 
que ocasiona el parámetro r en el de Chow y Lin, con el inconveniente añadido 
de que la estructura matricial de V es más compleja. Una posibilidad consiste en 
estimar m por máxima verosimiltud, utilizando un algoritmo similar al de Bour
nay y Laroque antes expuesto, véase di Fonzo (1987) para una exposición deta
llada. 

4. DESAGREGACIÓN TEMPORAL Y CONCILIACIÓN: MÉTODOS 
MULTIVARIANTES 

Uno de los desarrollos más importantes de los métodos de desagregación 
temporal de series económicas examinados hasta ahora consiste en su extensión 
al caso multivariante. Esta extensión permite la inclusión de restricciones de natu
raleza transversal como las que aparecen en los problemas de conciliación pro
pios de las cuentas nacionales. Esta clase de problemas hacen referencia a la 
consistencia cuantitativa que se impone a las estimaciones de un mismo período 
de tiempo como, por ejemplo, que la descomposición del Producto Interior 
Bruto (PIB) desde la óptica de la demanda iguale a la que se obtiene desde la 
perspectiva de la oferta. 

Naturalmente, el problema de la conciliación es de naturaleza transversal y, 
por lo tanto, estática. Existen diversas soluciones para este problema como las 
propuestas por Uriel (1974) y van der Ploeg (1982), entre otras4. La considera
ción simultánea de ambas restricciones obliga a plantear el problema en un marco 
multivariante explícito. En dicho marco se encuentran los métodos propuestos 
por Rossi (1982) y di Fonzo (1987, 1990, 1994). A continuación se expone este 
último. 

Sea Y={Yj,T : j=1..M, T=1..N} un conjunto de M series que se desea trimes
tralizar y que han de estar, cada trimestre, conciliadas. En consecuencia, las esti
maciones trimestrales y={yj,t,T : j=1..M, t=1..4, T=1..N} han de satisfacer dos 
restricciones, una longitudinal: 

By j =
Y
j "
j [4.1]
 

4 En el Apéndice A se expone este último método 
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y otra transversal:
 
M 

� y j = z [4.2] 
j=1 

siendo z:nx1 una serie trimestral dada y, en consecuencia, observable. 

Nótese que, en el método de di Fonzo, z es parte del conjunto de información 
disponible. No es, por tanto, objeto de estimación o, si se prefiere, no es parte 
del problema sino de la solución. Naturalmente, la pregunta “¿de dónde proviene 
z?” surge de manera inmediata. La respuesta más apropiada depende del con
texto. Así, por ejemplo, si las Yj son agregados con una dimensión regional, en
tonces z puede ser el correspondiente total nacional observado trimestralmente. 
En otras situaciones, z puede ser igual a la suma de parte de los agregados Yj pre
viamente trimestralizados de forma uniecuacional. La estructura formal del pro
blema se aprecia en la siguiente tabla: 

Tabla 1: Estimación trimestral con restricción transversal 

Series Total 

Año Trimestre y1 Y1 y2 Y2 z 

1 y1,1,1 y 2,1,1 z1,1 

2 y1,2,1 y 2,2,1 z2,1 

3 y1,3,1 y 2,3,1 z3,1 

4 y1,4,1 y 2,4,1 z4,1 

1 Y1,1 Y2,1 

1 y1,1,2 y 2,1,2 z1,2 

2 y1,2,2 y 2,2,2 z2,2 

3 y1,3,2 y 2,3,2 z3,2 

4 y1,4,2 y 2,4,2 z4,2 

2 Y1,2 Y2,2 

Los valores que aparecen en esta tabla son de dos tipos: los que están en ne
grita representan datos del problema (4 totales anuales y 8 totales trimestrales) 
mientras que los que están en cursiva reflejan las estimaciones que han de reali
zarse (16 datos trimestrales). 

Expresando las restricciones [4.1] y [4.2] en notación matricial se tiene, res
pectivamente: 

(I M ˜ B)y = Y [4.3] 
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(i ' 
M ˜
I n )y =
z [4.4]


En consecuencia, las NM restricciones longitudinales y las n restricciones trans
versales que operan sobre el vector de estimaciones trimestrales dan lugar a la 
siguiente expresión: 

Hy = Ye  [4.5] 

siendo: 

Øi 
 '
M ˜
I
n ø
 Ø
z ø


H
 = Œ œ e Ye = Œ œ [4.6]

º I
 M ˜
B
ß
 ºY
ß


Una vez que las restricciones en presencia han sido planteadas, se formula un 
modelo que relaciona agregados e indicadores en la frecuencia trimestral. Este 
modelo tiene la misma expresión que el empleado en el método de Chow y Lin: 

y j =
x jb
j +
u j j =
1.. M
 [4.7]
 

siendo yj el agregado trimestral inobservable, xj una matriz nxpj de indicadores, bj 

es un vector de parámetros constantes y desconocidos y uj denota las perturba
ciones estocásticas que distorsionan la relación lineal entre indicadores y serie 
trimestral. Se asume que dichas perturbaciones son de media nula y de matriz de 
varianzas y covarianzas vjj. En general, se admite que las innovaciones de ecuacio
nes distintas puedan estar contemporáneamente correlacionadas: 

' [4.8]
"i, j 

De esta manera, el modelo adopta una expresión formalmente similar a la de 
un sistema de ecuaciones de regresión aparentemente no relacionadas (seemingly 
unrelated regression equations, SURE): 

E(u i u ) 1.. M
=
 =
vj i, j 

bØ0 ... 0
Ø
 Ø
 Ø
ø
y x uø
 ø
 ø
1 1 11
Œ 
Œ 
Œ 
Œ
 

Œ 
Œ 
Œ 
Œ


Œ 
Œ 
Œ 
Œ


Œ 
Œ 
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Œ
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b
0 x ... 0y u2 2 2 2 [4.9]
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...
 M 

by x u 

El modelo anterior es muy similar al utilizado en el procedimiento de Chow y 
Lin. Por lo tanto, la aplicación al mismo de la matriz H de restricciones longitudi
nales y transversales da lugar a la siguiente versión observable: 

b + [4.10]
Y
 =
X
 U
e e e 

Aplicando los mismos principios ya expuestos de estimación lineal, insesgada y 
óptima (ELIO) a y se obtiene: 
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ˆ ŷ = xb + L(Ye - Xe b̂ ) [4.11] 

ˆsiendo b  la estimación por mínimos cuadrados generalizados en un contexto 
SURE: 

ˆ ' � -1 ' �b = (X V X ) (X V Y ) [4.12]e e e e e e 

y L es el filtro de distribución del residuo anual: 

L = vH' Ve
� [4.13] 

La interpretación de los resultados es, en lo esencial, la misma que la efectuada 
al examinar los resultados de Chow y Lin. Sólo existe una consideración técnica 
específica derivada de la naturaleza de la matriz de restricciones H. Como dicha 
matriz es rectangular con dimensión (n+NM)x(nM), no es de rango máximo y su 
inversión requiere el uso de una matriz inversa generalizada como, por ejemplo, 
la de Moore-Penrose: 

H � = (H' H) -1 H' [4.14] 

Por otra parte, los problemas que aquejan al método de Chow y Lin relaciona
dos con la matriz de varianzas y covarianzas de las perturbaciones trimestrales 
están exacerbadas en el procedimiento de di Fonzo, debido al notable incre
mento en la dimensión del problema. En consecuencia, en las aplicaciones prácti
cas se aplica preferentemente el uso de la hipótesis de Fernández, debidamente 
modificada para el caso multivariante: 

-1Ve = H[S ˜ (D' D) ]H' [4.15] 

siendo S una matriz MxM que recoge las varianzas y covarianzas contemporáneas 
de las M perturbaciones del modelo [4.10]. 

5. CONCLUSIONES Y EXTENSIONES 

En este apartado concluye el recorrido por los principales métodos de desa
gregación temporal de series económicas. Como se habrá podido observar, la 
exposición ha seguido un hilo conductor que lleva desde el caso más sencillo (tri
mestralización sin indicadores) al más complejo (desagregación temporal con in
dicadores mediante modelos multiecuacionales). Algunas consideraciones 
específicas deben ser resaltadas: 

1. En todos los métodos considerados se utilizan filtros lineales cuyos coefi
cientes varían con el tiempo, de forma que el filtro que se utiliza en los ex
tremos de la serie no es el mismo que el que se aplica en el tramo central. 
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Esta dependencia temporal del filtro genera inhomogeneidades y revisiones 
en la serie trimestral. 

2. La distinción entre los métodos de ajuste y los basados en modelos no es 
una separación infranqueable. Ambos enfoques han de realizar hipótesis re
lativamente fuertes acerca de la serie trimestral inobservable. Los primeros 
lo hacen indirectamente al plantear qué medida de volatilidad se desea mi
nimizar y, los segundos, al definir qué estructura gobierna las propiedades 
estocásticas de dicha serie. 

3. En todos los métodos basados en indicadores, la estimación de la serie tri
mestral se genera a partir de la suma algebraica de dos elementos, uno vin
culado con el indicador y otro asociado con la distribución temporal de un 
residuo. En consecuencia, las propiedades dinámicas de la serie trimestrali
zada son una combinación de las de los indicadores y de las del residuo 
anual distribuido. Así, sus propiedades de carácter infraanual están determi
nadas por las del indicador. En particular, la estacionalidad de la serie tri
mestralizada es la del indicador igual que otros elementos de alta frecuencia 
como efectos de calendario, valores atípicos, etc. 

4. El procedimiento de trimestralización propuesto por Chow y Lin (1971) ha 
adquirido una extraordinaria difusión debido a su generalidad, recurso a  
métodos de regresión sobradamente conocidos y de gran utilidad, consis
tencia con la práctica usual del análisis de la coyuntura, empleo de un mo
delo estadístico explícito y facilidad de generalización al caso multivariante. 

5. Frecuentemente, el método de Fernández, que es un caso límite del de 
Chow y Lin, resulta un procedimiento computacionalmente conveniente y 
compatible con la relación estimada entre agregado e indicadores en la fre
cuencia anual. 

Existen múltiples líneas de desarrollo en este campo del análisis de series tem
porales. En primer lugar, el planteamiento del problema de la desagregación 
temporal mediante su representación en el espacio de los estados y el uso del 
filtro de Kalman permite la generalización de los métodos aquí expuestos junto 
con un enfoque computacionalmente más eficiente, véase Gómez y Maravall 
(1994), Pavía (1997) y las referencias ahí citadas. 

Una segunda línea de desarrollo consiste en analizar las propiedades en el do
minio de la frecuencia de los métodos de desagregación temporal, con el fin de 
diseñar procedimientos y filtros cuyas propiedades sean óptimas en un sentido 
frecuencial bien definido. Melis (1992) es un buen ejemplo de este planteamiento. 

Un tercer enfoque consistiría en incorporar en el procedimiento de desagrega
ción multivariante de di Fonzo la variedad de restricciones transversales que 
permite el método de conciliación de van der Ploeg. Sin duda, la posibilidad de 

— 28 —
 



  

dotar de riqueza transversal a los métodos de trimestralización los haría mucho 
más atractivos, especialmente en el campo de las Cuentas Nacionales. 

Por último, la consideración de los desarrollos de la teoría de la cointegración 
podrían resultar útiles en la selección del método de trimestralización más apro
piado, véase una aplicación en Quilis (1998). 

No obstante, siempre debe recordarse que el uso de métodos más complejos 
o de modelos más sofisticados y generales no conduce, de forma necesaria, a 
mejores resultados. En las situaciones prácticas de trimestralización, la longitud de 
la series, la disponibilidad de buenos indicadores y la calidad de la información 
disponible juegan un papel muy importante, de manera que técnicas muy sofisti
cadas pueden resultar poco adecuadas. En este sentido, la experiencia en otros 
campos de la práctica económica es similar y muy ilustrativa, como esta cita de 
Derman pone de relieve: 

If your foundation is an opinion, and therefore necessarily vague, don’t build a house 

of cards on it. New quants on Wall Street often are amazed at the naïveté of Black-

Scholes, and inmediately try to do better by adding jumps, stochastic volatility, corre

lations, transaction costs, etc. But traders are limited humans and data is sparse, so 

this extra complexity doesn’t necessarily improve things. A usable model has to provi

de both input and a way of speaking that comes naturally. Of course, as time goes by, 

people can and do get more sophisticated, layer by layer, with new theories spawning 

new strategies which then spawn even new models. 

Derman (2000) 
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APÉNDICE A: Métodos de conciliación transversal 

A continuación se expone de forma sumaria el método de conciliación trans
versal propuesto por van der Ploeg (1982). Sea Y un vector que representa las 
estimaciones de M variables, cuya distribución es: 

Y ~ N (m, S) [A.1] 

Se asume que las estimaciones conciliadas Z han de satisfacer h restricciones li
neales de la forma: 

A Z = 0 [A.2] 

donde A: hxM representa de forma general dichas restricciones. Así, por ejemplo, 
A puede recoger que determinados componentes de Z sean iguales entre sí o que 
la suma de un subconjunto de variables iguale a la de otro subconjunto. 

En el método de van der Ploeg se propone la determinación de Z como solu
ción del siguiente programa de optimización condicionada: 

MIN f = (Z - Y)'S -1 (Z - Y) s.a. AZ = 0 [A.3]
Z 

La función objetivo pondera las desviaciones cuadráticas de cada estimación no 
conciliada respecto a su versión conciliada de forma inversa al error con que se 
estiman. Estos pesos tienen también en cuenta la estructura de covariación de 
dichos errores. 

El operador lagrangiano vinculado con [A.3] es: 

j = (Z - Y)'S-1 (Z - Y) - 2lAZ [A.4] 

Las condiciones de primer orden son: 

¶j -1 -1= 0 � S Z - S Y - A'l = 0
¶Z 

[A.5] 
¶j 

= 0 � AZ = 0 
¶l 

De [A.5] se obtiene: 

Z = Y + SA'l [A.6] 

Premultiplicando esta expresión por A, despejando l y sustituyendo el resulta
do en [A.6] se obtiene la solución final: 

-1Z = Y - SA'[ASA'] AY [A.7] 

La interpretación de esta ecuación es inmediata: el vector de variables concilia
das es el resultado de ajustar las estimaciones preliminares (Y) en función de la 
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discrepancia observada (AY), teniendo en cuenta la estructura de varianzas y co
varianzas de las estimaciones preliminares. 

Este procedimiento posee algunas propiedades interesantes, del tipo ceteris 
paribus: 

1.  La magnitud de las revisiones, en valor absoluto, es tanto mayor cuanto ma
yor es la varianza de la estimación inicial (sii), esto es, cuanto mayor es la in
certidumbre que rodea a la estimación inicial mayor es la cuantía de la 
modificación a que puede verse sujeta. 

2.  Si se considera que una determinada estimación preliminar se conoce con 
exactitud absoluta (sii=0), entonces no se realiza ajuste alguno: zi=yi. 

3.  Si la incertidumbre en la estimación de dos variables evoluciona en el mismo 
sentido (sij>0), sus revisiones también se registrarán en dicho sentido: las 
dos al alza o las dos a la baja. Si, por el contrario, su covariación es negativa 
los ajustes se realizarán en sentidos opuestos: una al alza y la otra a la baja o 
viceversa. 

Obsérvese que, dada la forma de la solución [A.7], el conocimiento de la ma
triz de varianzas y covarianzas de las estimaciones preliminares (S) es un ele
mento crucial. Por el contrario, su valor esperado (m) no juega papel alguno. 
Habitualmente, S no es conocida por lo que ha de ser estimada, usualmente en 
dos etapas: (a) estimación de las varianzas y (b) estimación de las covarianzas. 

La estimación de las varianzas puede realizarse al mismo tiempo que la preli
minar, por ejemplo, acompañando la estimación puntual preliminar de un inter
valo de confianza o a partir de la varianza de las revisiones históricas. 

Las covarianzas son, por su naturaleza, más difíciles de estimar. Usualmente se 
recurre a algún procedimiento indirecto basado en las correlaciones históricas 
entre las variables. En ese caso, una vez estimadas las varianzas, se derivan las co
varianzas mediante la expresión siguiente: 

s ij = r ij s ii s jj [A.8]

Estos problemas de estimación son muy similares a los que aparecen en el 
campo de los modelos de selección de carteras óptimas de la teoría de finanzas, 
véase Litterman y Winkelmann (1998) para una exposición detallada. 

Asimismo, debe destacarse la similitud existente entre esta solución y la que 
ofrece el método de Denton, de forma que aunque el problema de conciliación 
es de naturaleza transversal mientras que el de trimestralización es longitudinal, la 
manera de resolverlo es común y se obtiene a partir de la suma de una estima
ción inicial que no respeta las restricciones y de una distribución de la discrepan
cia o residuo. 
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