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Sobre el método de desagregacion temporal de Litterman
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RESUMEN

En este trabgjo se examina € procedimiento de desagregacion tempora de Litterman, tanto
desde una perspectiva basada en modelos como desde un planteamiento de optimizacion.
Asimismo, se exponen dos algoritmos de estimacién: uno de tipo clésico y otro (parcialmente)
bayesiano. Por Ultimo, a través de una aplicacion a datos de la economia espafiola, se comparan
las estimaciones generadas con este método con las proporcionadas por los de Chow-Lin y
Fernandez.

Palabras clave: Desagregacion temporal, indicadores econdémicos, Contabilidad Nacional
Trimestral, model os de regresién, estimacion bayesiana.
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1. INTRODUCCION

Las técnicas de desagregacion temporal de series econdmicas son uno de los elementos
esenciales en la elaboracion de la Contabilidad Naciona Trimestral de un buen nimero de
paises, entre ellos Espafia, debido a que proporcionan una forma operativa, ala par que objetiva,
de combinar la relevancia de los indicadores de coyuntura con €l rigor y coherenciainterna de la
Contabilidad Nacional, véase INE (1993) y Eurostat (1998).

Con d transcurso del tiempo, estas técnicas han ampliado sensiblemente su ambito de
aplicacion, de forma que son en la actualidad uno de los métodos de andlisis cuantitativo
habituales del andlisis de la coyuntura De esta manera, los andlisis de congruencia entre
indicadores y agregados anuales pueden ampliarse facilmente para disponer de estimaciones de
alta frecuencia de estos ultimos.

En este trabajo se examina € procedimiento de desagregacion tempora de series econdémicas
propuesto por Litterman (1983a,b), ya que proporciona una interesante generalizacion de los de
Chow y Lin (1971) y Fernandez (1981), especiadmente en el caso de datos de ata frecuencia
(p.e., mensualizacion de agregados trimestrales).

Este método fue desarrollado en el Banco de la Reserva Federal de Minneapolis con € fin, entre
otros, de disponer de datos mensuales para su uso en un modelo econométrico de la economia
americana, en aguellos casos en los que la frecuencia de |os datos era trimestral pero se disponia
de indicadores mensual es de aproximacion, véase Litterman (1984).

La estimacion que proporciona € método de Litterman puede ser concebida como el resultado
de aplicar los principios de estimacion de Chow-Lin en un modelo de regresion con errores
ARI(1,1). Estainterpretacion es desarrollada en la seccion 2. El estimador tedrico se presenta en
la tercera seccion. Dicho estimador se obtiene imponiendo tres condiciones: linealidad,
insesgadez y varianza minima. Los problemas de estimacién que plantea este procedimiento son
analizados desde una perspectiva clasica (seccion 4) y parcialmente bayesiana (seccion 5). Este
enfoque semibayesiano permite mejorar |os aspectos inferenciales del método de Litterman. En
la seccion 6 se ofrece una interpretacion aternativa del método de Litterman, basada en un
enfoque de optimizacion, de manera que sus propiedades tedricas son precisadas. La relacion
gue guarda este procedimiento con los de Chow-Lin y Fernandez es estudiada en la seccién
séptima mediante una aplicacion a datos reales de la economia espafiola. El trabajo termina con
un apartado de conclusionesy futuros desarrollos.

2. INTERPRETACION BASADA EN MODELOS

El método de trimestralizacion de Litterman asume la existencia de una relacion lineal,
aditivamente perturbada, entre un vector de p indicadores x y la variable trimestral inobservable
y, cuya expresion formal es:

[1] y, =b'x, +u,

donde b es un vector de p pardmetros constantes pero desconocidos y u; es una perturbacion
estocéstica que evoluciona seguin un paseo aleatorio markoviano:

[2a] u =u,+e
[20] e =ne,+a, [m<l
[2c] a, ~iid N(0,s?)



En consecuencia, u; sigue un proceso autorregresivo (AR) de segundo orden con una raiz
unitariay otra estacionaria, asociada a 1/m
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Sustituyendo [3] en [1] se obtiene:

— ! at
[4) Dy, =bDx, + =

donde D=(1-B) es el operador de diferenciacién regular. La interpretacion del modelo expuesto
en [4] es sencilla:

La relacion que se establece entre la serie trimestral y los indicadores hace referencia,
Unicamente, a sus ritmos de crecimiento, no a sus niveles. En consecuencia, los indicadores
X a@proximan la evolucion ciclica de y; pero no su trayectoria tendencial. En otros términos,
las series y; y X no estén cointegradas® no es posible encontrar una tendencia comdn a
ambas series que dé cuenta de su comportamiento no estacionario.

El parametro b determina el caracter de la relacién: directa (inversa) s b>0 (<0) y menos
(més) que proporciona si b<1 (>1).

Adicionamente, la relacién existente entre dichos ritmos de crecimiento es incompleta, en
el sentido de que & componente de y; no explicado por x; estd estocasticamente
estructurado, al obedecer a un proceso AR(1). Usualmente, la presencia de correlacion serial
sejustifica por la omisiéon de variables relevantes en el modelo.

El par&metro m determina la intensidad de la correlacion serial de la perturbacién, cuya
expresion es nf, einfluye en su volatilidad, cuyaformulaes s? /(1- nt).

Este modelo, en el que los indicadores se utilizan para cuantificar, de forma aproximada, solo
perfiles ciclicos es muy comin en la préctica del andlisis de coyuntura, lo que explica €
atractivo tedrico del procedimiento de Litterman. Por otra parte, como se expondra mas
adelante, d modelo de Litterman incluye como caso particular a de Fernandez (1981) cuando
m=0.

Por ultimo, €l modelo se completa asumiendo la siguiente restriccion longitudinal :

[5] av. =Y,

aT

Esta restriccion implica que la suma de los cuatro trimestres que forman el afio T ha de ser igual
al valor anua observado Y. N6tese que Y+, adiferenciade y,, si es observable. Esta restriccion
puede modificarse facilmente para tener en cuenta los casos de agregacion (o promedio) de un
indice e interpolacion.

3. ESTIMADOR TEORICO

El problema de estimacion que se plantea es € siguiente: dada una muestra de tamafio del
agregado anual Y=(Y4, .., Yn)' Yy otra, de tamafio n=4N, de los p indicadores x=(X1, .. , Xp)':
¢como derivar un estimador de y=(ys, .. , yn)' de forma que: (i) sea compatible con € modelo
trimestral postulado en [4], (ii) verifique la restriccion longitudinal [5] e (iii) goce de buenas
propiedades estadisticas?

2 Asumiendo que ambas series son 1(1).



Una solucién que ha acanzado una amplia difusion es la propuesta por Chow y Lin (1971) que
consiste en imponer a estimador las propiedades de linealidad, insesgadez y varianza minima,
en el marco del modelo [4] y [5]. A continuacion se exponen los principales resultados de la
aplicacion del procedimiento de Chow-Lin al modelo de Litterman. Véase Quilis (2001) y las
referencias ahi citadas para una exposicion detallada del método de Chow-Lin.

Expresando el modelo trimestral [1] en forma matricial se obtiene:
[6] y=xb+u
Lamatriz de agregacion temporal asociadaa[5] es:

€6 1110000 .. 00 0 0f
€ u
€0 0001111..00 0 0f
€ u
0 0000000 .. 111 1j

[7] C=I1,Ac=

donde Iy es la matriz identidad de dimension N, A denota el producto tensorial de Kronecker y
c=[1,1,1,1] es & vector de agregacion. Esta expresién permite considerar otros casos. Si
C=[YaYaYa Y4 se trata de la distribucion tempora de un indice y, s ¢=[0,0,0,1], se obtiene un
caso de interpolacion.

El modelo anual asociado a[1] se obtiene premultiplicando [6] por C:

[8] Y=Cy=Cxb+Cu=Xb+U

En este modelo, lamatriz de varianzas y covarianzas de U es:

[9] V =CvC

siendo v lamatriz de varianzas y covarianzas de la perturbacion trimestral, cuya expresion es:

[10] v=s?(D'H'HD)*

donde D:nxn es una matriz de laforma:

¢l 0 0 0 Ou
é a
~1 1 0 O 0
[11] D=¢ u
O {
€0 0 0 0 .. -1 1p
y H:nxn es una matriz dependiente de msegun:
él1 0 0 0 Ou
é a
~m 1 O 0 O
[12] H=¢ u
€. i o e .U
§0 0 0 .. -m 17



Naturalmente, D y H son las versiones matriciales de los operadores de diferenciacion N=(1-B)
y AR(2): (1-nB).

El estimador lineal, insesgado y de varianza minima (ELIO) propuesto por Chow-Lin y
adaptado a modelo de Litterman es:

[13] b=(X'VX)*(X'VY) = (X' (D'H'HD)X) *(X'(D'H'HD)Y)

Esta expresion indica que la estimacion del vector de paréametros se obtiene aplicando el método
de los minimos cuadrados generalizados a modelo anual que relaciona el agregado Y con €
indicador X. La matriz de varianzas y covarianzas V depende de m como puede apreciarse en
[9] vy [1Q]. De esta forma, la rotacion del espacio (Y,X) necesaria para que la estimacion
minimo-cuadrética se atenga a las condiciones ideales se realiza teniendo en cuenta e modelo
AR(2) de las perturbaciones expresado en [2]. Por su parte, los residuos anuales se definen de la
manera habitual como:

[14] U=Y- Xb
Finalmente, la expresion para el estimador ELIO dey es:
[15] g=xb+vCV'0=xb+LU

La ecuacion anterior determina dicho estimador como la agregacién de un término relacionado
linealmente con € indicador y de un residuo anual trimestralizado. La principal caracteristica
del estimador radica en la dependencia del filtro de desagregacién temporal L, de la forma del
modelo trimestral y, en particular, de la estructura dinamica de sus perturbaciones.

La interpretacion de la ecuacion [15] es muy sencilla: 1a serie trimestral y es e resultado de
afadir al indicador x (debidamente escalado a través de b) un factor de gjuste derivado de la
distribucion sin indicador de la discrepancia anual entre dicho indicador y la serie anual Y. Esta
discrepancia anual o residuo es repartida en cada trimestre en funcion de la matriz C de
agregacion temporal y del modelo AR(2) de la perturbacion trimestral antes comentado.

En consecuencia, |as propiedades dinamicas de y estan determinadas como una combinacion de
las de x y de las del residuo distribuido. Asi, las propiedades de caréacter intraanual de y estéan
condicionadas a las de x. En particular, la estacionalidad de la serie trimestralizada es la del
indicador igual que otros elementos de alta frecuencia tales como efectos de calendario, valores
atipicos, etc. ldealmente, s € indicador aproxima adecuadamente al agregado en € dominio
observable, los residuos seran pequefios y e primer término de lado derecho de [15] dominara.

La estimacion de la varianza de la perturbacion trimestral se deriva de los residuos trimestrales
como:

[16] §7=n*(y- xb)'(y - xb)

Una importante ventagja de los métodos basados en modelos es que permiten obtener intervalos
de confianza para las estimaciones trimestrales a partir de la correspondiente matriz de
varianzasy covarianzas trimestral v:

[17] S, =(I, - LoV +(x- LX)S, (x- LX)’

Esta dltima ecuacidon establece que la incertidumbre que acompafia a las estimaciones
trimestrales est4 asociada con dos fuentes. una vinculada con la variabilidad de las



perturbaciones estocésticas trimestrales u y otra asociada con la imprecision en que seincurre a
estimar b.

4. ALGORITMO DE ESTIMACION: ENFOQUE CLASICO

Teniendo en cuenta las expresiones anteriores, la aplicacion del enfoque de Litterman requiere
la estimacién o determinacién preliminar del pardmetro m Este problema es muy similar a que
aparece en € método de Chow-Lin por lo que, siguiendo a di Fonzo (1987), la opcidbn mas
recomendable consiste en estimar dicho parametro adaptando la propuesta que Bournay y
Laroque (1979) hacen paramejorar € proceso de estimacion en el método de Chow-Lin.

Estos autores proponen determinar una malla de valores para m con, -1<nx1, determinar a
continuacion los valores de b 'y s2 que maximizan la funcién de verosimilitud del modelo

anual, condicionados a la eleccion de my seleccionar €l valor de mque arroje € mayor valor de
la secuencia de funciones de verosimilitud maximizadas, siendo la transformacién logaritmica
de dicha funcién:

1

2
a

(Y - Xb)'(Cv(mC') *(Y - Xb)

(18  (b,s?|m=- ';'In(2p32)- ;In(ICV(rT)CI)-

siendov =s?(D'H(m)'H(MD)".
El algoritmo Bournay-L arogque puede ser expresado de la siguiente forma:
Param (-1,1), con Dmarbitrariamente pequefio, aplicar los pasos 1y 2:
Paso 1: Estimar by s? seglin |as ecuaciones de Chow-Lin:
b=(X"VX)*(X'VY)
$2=n"(y- xb)'D'H(M'HMD(y - xb)
Paso 2: Evaluar lafuncién de verosimilitud expresada en [18].
Seleccionar € valor de m que haga méaxima la secuencia de funciones de
verosimilitud evaluadas en el bucle anterior. Designando dicho valor por ni se obtiene

la estimacion final segdn:

b(m) = (X'V(m )" X)(X'V(mi)Y)
g(n) =xb(m) + v(m)C'V(m) 0 =xb(m) + L(m)U
$(m)Z=n(g(m') - xb(m'))'D"H(m' )’ H(m' )D(9() - xb(m'))

Este procedimiento iterativo puede ser computacionalmente exigente por o que Barbone et al.

(1981) proponen minimizar la suma ponderada de cuadrados del modelo anual, esto es, €
ultimo término de [18] cambiado de signo:

[19] Slb|m =(Y - Xb)'(Cv(mC')*(Y - Xb)
El algoritmo se aplica de la misma forma, sustituyendo /¢(-) por S(-). Esta variante es

tedricamente mas robusta frente a desviaciones de la hip6tesis de normalidad de las
perturbaciones del modelo.



5. ALGORITMO DE ESTIMACION: ENFOQUE BAYESIANO

En & algoritmo expuesto en la seccion anterior, la incertidumbre que rodea a la estimacion del
parametro mno es explicitamente cuantificada. Una forma de resolver esta limitacién consiste
en adoptar un enfogque parcialmente bayesiano, asumiendo que mes una variable aleatoria cuya
funcion de distribucion es especificada a priori y aplicando a continuacién € método de Monte
Carlo junto con € agoritmo de Bournay-Laroque para realizar su estimacion. La incertidumbre
gue rodea a la estimacién de m puede ser importante, debido a perfil plano que puede adoptar
la funcion de verosimilitud en torno a su maximo (Cardoso, 1999). En estos casos resulta
especialmente Util la informacion concerniente a la variabilidad muestral de su estimacion, ya
gue permite modificar dicha estimacion sobre una base objetiva, sl es menester.

De esta manera, mediante la incorporacién de un prior explicito para €l parametro mel andista
puede representar de forma cuantitativamente concisa sus opiniones acerca de m tanto en
términos de su valor promedio como de su varianza. En consecuencia, se considera que €l
pardmetro mpuede ser caracterizado mediante un prior uniforme en un rango (a,b):

[20] m:U(a,b) -1<a<b<l

Asimismo, se asume que la varianza de m es incierta aunque superiormente acotada por la
eleccién inicia de los hiperparametros a y b que figuran en [20]. Esta incertidumbre se va a
representar mediante un factor de correccion r cuya funcion de distribucion es de tipo Beta:
[21] r:Beta(a,b) a>0, b>0
El agoritmo propuesto es €l siguiente:
Paso 1. Determinacion de los hiperpardmetros de las distribuciones a priori sobre my
sobrer:
to = (ao’bo’ao’bo)
Paso 2: Obtener unarealizacion de r segin [20] y [21]
r- Beta(a,,b,)
Paso 3: Modificar ay b de forma consistente con la nueva varianza:

, >

@u_ 1 Em=(a+b)/2
B Trvm=r(b- a))/12

Paso 4. Obtener una realizacion de msegun:
m- U(a,b’)

Paso 5: Estimar by s? segin las ecuaciones de Chow-Lin:

b=(X'VM*X)"(X'V(mM*Y)
2 =n"(9(m - xb(M)'D'H(M'H(MD(9(M) - xb(m)



Paso 6: Repetir M veces los pasos 4 y 5, siendo M un nimero elevado. De esta forma se

obtiene una secuencia de valores de m de la que se selecciona € valor que hace
méxima la funcion de verosimilitud:

T =max(¢(b,82 [m),-~-,£(b,83m,))

Paso 7: Repetir R veces los pasos 2 a 6, siendo también R un nimero elevado. De esta
manera, se obtiene un vector de valores m' =(nj,---,n},) que permite calcular los
momentos a posteriori segin:

Paso 8: Con € vaor de mcaculado en € paso anterior, se obtienen los estimadores
finalesde by s?segln las ecuaciones de Chow-Lin.

Este procedimiento puede ser modificado en varias direcciones. Algunas son sencillas como,
por giemplo, considerar funciones més generales como la Beta en lugar de la uniforme para el
prior de m Otras son més complejas, como la extensién del marco bayesano ab y s:,

estimando todos los parametros del modelo mediante el muestreo de Gibbs.
6. INTERPRETACION BASADA EN UNA FUNCION DE PERDIDAS

Los métodos de distribucion temporal también pueden derivarse a partir de un planteamiento
matemédtico, considerando la serie trimestralizada y como la solucién de un programa de
optimizacién. Asi, se plantea una funcion objetivo que recoge una determinada métrica de las
desviaciones o discrepancias entre la serie objetivo y y los indicadores x debidamente escalados.
Las restricciones que ha de satisfacer la solucién representan la consistencia tempora de las
estimaciones.

Una de las especificaciones més comunes dentro de este planteamiento asume que la funcion
objetivo es cuadrética por lo que, al ser las restricciones lineales, la solucién también es lineal
en las variables observadas:

[22] M]bN L=uWu=(y- xb)W(y- xb) sa Y=Cy

Esta funcion de pérdidas equivale a una medida de volatilidad de las discrepancias entre la
estimacion trimestral y los indicadores, ponderadas en funcion de las caracteristicas dinamicas
gue el andista considera més relevantes.

De esta manera, la matriz de pesos W sirve para especificar |os rasgos dindmicos del problema.
Asi, s 1o que se desea es minimizar la volatilidad de las discrepancias entre los crecimientos
intertrimestrales dey y x, se considera que W=D'D y se obtiene |la métrica de Fernandez:

[23] L. =u'D'Du

Obsérvese que D’D es la inversa de la matriz de varianzas y covarianzas de la perturbacion de
un modelo como [1] suponiendo que dicha perturbacion sigue un paseo aeatorio y que



s? =1.Tomando como punto de partida esta equivalencia, la métrica asociada a procedimiento
de Litterman es:

[24] L, =u'D'H(M'H(MDu

Como se demostrara a continuacién, esta métrica describe una situacion intermedia entre €l
planteamiento en €l que e crecimiento es la variable relevante (caso de Fernandez) y aquél en €
que lavariable principal eslaaceleracion:

[25] L, =u'D'D'DDu=u'D,D,u

donde D,=D’D, resultando ser €l andogo matricial del operador de doble diferencia regular

D’=(1-B)2

Siguiendo a Pinheiro y Coimbra (1993), lamatriz H(m)'H (m) puede ser descompuesta, de forma
aproximada, segun:

[26] H(M'H(M @1- m*l, +nD'D
Sustituyendo [26] en [24] y ordenando términos se obtiene:
[27] L, @l- m’u'D'Du+nmu'D,D,u=q.L, +q,L,

siendo ge=(1-m)? y ga=m respectivamente, las ponderaciones que reciben Ly Lr en la métrica
de Litterman.

En consecuencia, la funcion de pérdidas subyacente al método de Litterman se puede interpretar
como una ampliacion de la de Fernandez, de forma que se incluye como argumento no sdlo la
volatilidad de las primeras diferencias de los residuos sino también la de las segundas
diferencias. En otros términos, la solucion del programa de Litterman trata de que las
discrepancias entre los ritmos de crecimiento y las aceleraciones de la serie trimestralizada 'y de
los indicadores sean 10 mas pequefias posibles. A partir de [27] se pueden considerar los
siguientes casos:

a. 0<nxl: edta es la situacion més verosimil y conduce a la blusgueda simultéanea de una
reducida volatilidad tanto de los crecimientos como de las aceleraciones de las
discrepancias. Cuanto mayor sea m tanto mas cuentan las aceleraciones frente a los
crecimientos, de forma que, en €l limite (m»1) sdlo las primeras son consideradas.

b. me0: & método de Litterman da lugar a de Fernandez y sblo la volatilidad de los
crecimientos intertrimestral es es tenida en cuenta.

c. -1<nx0: es el caso menos frecuente. La presencia de correlacion seria negativa en la serie
de primeras diferencias de las innovaciones trimestrales da lugar a una relacion de
intercambio (trade-off) entre la minimizacion de la varianza de los crecimientos y la de las
aceleraciones. No obstante, la ponderacion que recibe L es siempre muy superior a la de
LA, por lo que la solucion obtenida se asemejara bastante a la de Fernandez.

7. UNA APLICACION

En esta seccion se trimestraliza el Vaor Afiadido Bruto (VAB) real a precios bésicos, expresado
en base de 1995, de las ramas industriales manufactureras (Y1), utilizando como indicador el
Indice de la Produccion Industrial (IPl) de las citadas industrias (X1). El periodo analizado
abarca desde 1980 hasta 2000, con lo que N=21 y n=84. Ambas series se han abtenido de la
base de datos Tempus del INE (http://www.ine.es). Las versiones anual y trimestral del 1Pl se
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han abtenido a partir de los promedios correspondientes de los datos mensuales. Naturalmente,
este gercicio es meramente ilustrativo y no reflgja, de forma aguna, e proceso de elaboracion
delaCNTR.

El andlisis preliminar de estas series permite considerarlas como integradas de primer orden
aungue no cointegradas, por 1o que su representacion més adecuada debe hacerse en primeras
diferencias 0 en tasas de variacion. Con € fin de facilitar € estudio, se considerara esta Ultima
transformacién, cuya representacion grafica es la siguiente:

Gréfico 1: Series anuales
Tasas de crecimiento

80 82 84 8 8 90 92 94 9% 98 00

Se aprecia un grado elevado de conformidad entre ambas series (el coeficiente de correlacion es
0.78), la coincidencia cas total de los puntos de giro y la mayor volatilidad del 1Pl frente al
VAB (1.34 superior). La cuantificacion de esta relacion puede hacerse mediante el siguiente
modelo de regresion:

[28] T(Y,) =1.61+048T(X, )+ o
(2:31) (4.74) (l- 0468)

(2.19)

donde T(Zt ) es latasa de variacion de Z7 y entre paréntesis figuran los t-ratios. El coeficiente
de determinacién corregido es 0.65 y no se aprecian signos de correlacion seria en los residuos,
atenor del valor de la funcién de autocorrelacion en e primer retardo (0.01) y del estadistico Q
evaluado en e duodécimo retardo (10.72). El ajuste muestral puede ser meorado s se
intervienen, en el modelo de regresion, las observaciones de 1987 y 1992 pero, con € fin de
mantener la sencillez de la exposicion no se ha realizado dichaintervencién.

Una vez asegurada la congruencia entre €l agregado anual y €l indicador trimestral, se redlizala
trimestralizacién del primero a través del segundo utilizando los métodos de Chow-Lin,
Ferndndez y Litterman. Los resultados, obtenidos con & programa Ecotrim® de Eurostat
(Barcellan, 1994), se resumen en latabla siguiente:

3 Este programa puede solicitarse en la direccion de correo electrénico <Roberto.Barcellan@cec.eu.int>.
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Tabla 1: Estimacion del modelo trimestral

y, =a+bx, RN T
(@- rB)@- nB)
Método a b r m
Chow-Lin 3.79 30.68 0.87 0.00
(0.02) (13.43)
Fernandez 722.18 21.08 1.00 0.00
(2.82) (6.96)
Litterman 1128.28 16.30 1.00 0.91
(5.43) (6.57)

Los valores en negrita son fijos durante la estimacion.
Entre paréntesis figuran los t-ratios.

En el gréafico 2 se muestran las trimestralizaciones efectuadas con los procedimientos de Chow-
Lin y de Litterman. Con € fin de mejorar la interpretacion de los resultados solo se presentan
los tres Ultimos afios.

Gréfico 2: Series trimestralizadas. Procedimientos de Litterman y Chow-Lin
Niveles

4000 - A
—=— LITTERMAN A
—+— CHOW-LIN ’

3800 - A\

3600 | /

3400 -

e

X

3200

T T T T T T T T T T T T
98:1 98:2 98:3 98:4 99:1 99:2 99:3 99:4 00:1 00:2 00:3 00:4

Se aprecia una notable similitud entre los perfiles de ambas series, tanto en lo que se refiere ala
tendencia como a la estacionalidad, asi como la mayor suavidad de la trimestralizacion de
Litterman. Los mismos rasgos cualitativos se aprecian a comparar los procedimientos de
Fernandez y de Litterman, si bien las diferencias son mucho menos acusadas.
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Gréafico 3: Series trimestralizadas. Procedimientos de Litterman y Fernandez

Niveles

4000 ,
—=— LITTERMAN
—+— FERNANDEZ .

3800 |

3600 |

3400 -

3200

T T T T T T T T T T T T
98:1 98:2 98:3 98:4 99:1 99:2 99:3 99:4 00:1 00:2 00:3 00:4

Todos estos resultados confirman las conclusiones tedricas derivadas en la seccién anterior, de
manera que se aprecia como & méodo de Litterman genera estimaciones més suaves que las de
Chow-Lin y Fernadndez, a tener en cuenta de forma explicita la volatilidad de las aceleraciones
y no sdlo la de los crecimientos. Reforzando estas conclusiones, la siguiente tabla cuantifica
estos rasgos:

Tabla 2: Medidas de volatilidad de | as tasas interanuales de y;

Método s Méaximo Minimo Recorrido
Chow-Lin 3.57 11.83 -7.18 19.01
Fernandez 3.20 10.62 -5.84 16.46
Litterman 3.06 10.15 -5.21 15.36

Desde un punto de vista cuditativo, la semejanza entre las series trimestralizadas por los tres
métodos es notable, tanto en lo que concierne a los niveles como en 1o que respecta a las tasas
interanuales de variacion, tal y como se aprecia en la siguiente tabla:

Tabla 3: Correlaciones entre | as estimaciones trimestrales
Promedio 1980:1-2000:4

Chow-Lin Ferndndez Litterman

Chow-Lin 1 0.99 0.98
Fernandez 0.99 1 0.99
Litterman 0.96 0.99 1

Sobre ladiagonal: niveles
Bajo ladiagonal: tasas interanuaes

No obstante, desde una perspectiva cuantitativa, las diferencias si son més apreciables, sobre
todo entre los métodos de Chow-Lin y Litterman. Estas diferencias pueden dar lugar a
estimaciones coyunturales muy distintas, como se aprecia en e grafico 4, en € que
discrepancias de mas de un punto porcentual no son infrecuentes y resultan especiamente
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elevadas en los puntos de giro, observaciones de las series particularmente relevantes para el
coyunturista.

Gréfico 4: Series trimestralizadas.
Procedimientos de Litterman, Fernandez y Chow-Lin
Tasas interanuales

1049
——<— LITTERMAN
) —+— FERNANDEZ
8 —=— CHOW-LIN A
[
4 |
2 |
0

T T T T T T T T T T T T
98:1 98:2 983 9814 99:1 99:2 99:3 99:4 00:1 00:2 00:3 00:4

Estos resultados se extienden a toda la muestra, como se aprecia en la siguiente tabla:

Tabla 4: Diferencias porcentual es absolutas entre las estimaciones
Promedio 1980:1-2000:4

Chow-Lin Ferndndez Litterman

Chow-Lin . 1.77 2.63
Fernandez 0.67 . 0.88
Litterman 0.98 0.32

Sobre ladiagonal: niveles
Bajo ladiagonal: tasas interanuaes

La incertidumbre que rodea a estas tres estimaciones, que puede cuantificarse por medio de la
ecuacion [17], ofrece una perspectiva muy interesante. Por una parte, los intervalos de confianza
a 95 por ciento asociados a las estimaciones basadas en el método de Chow-Lin engloban casi
todo el tiempo a las estimaciones puntuales generadas por el de Litterman, produciéndose las
excepciones usuamente en & minimo estacional del tercer trimestre. En consecuencia, las
estimaciones del segundo método podrian considerarse, casi todo € tiempo, estadisticamente
equivalentes alas del primero. En el siguiente gréfico se aprecia este hecho:
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Gréfico 5: Series trimestralizadas.
Intervalo de confianza de Chow-Lin vs Litterman.

Niveles
4200 -
00 —<— LITTERMAN
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98:1 98:2 98:3 98:4 99:1 99:2 99:3 99:4 00:1 00:2 00:3 00:4

Ahorabien, s se usan los interval os de bandas de confianza vinculados con las estimaciones del
procedimiento de Litterman, se aprecia como la estimacion de Chow-Lin es sistematicamente
diferente, de manera que €l resultado anterior no se produce:

Gréfico 6: Series trimestralizadas.
Intervalo de confianza de Litterman vs Chow-Lin.

Niveles
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Por ultimo, la comparacion entre las tasas interanuales no deja lugar a dudas, incluso en lamejor
delas circunstancias:

Gréfico 7: Series trimestralizadas
Intervalo de confianza de Chow-Lin vs Litterman
Tasas interanuales

10 % —<— LITTERMAN
——+— CHOW-LIN MAX
——=— CHOW-LIN MIN R

0

T T T T T T T T T T T T
98:1 98:2 983 9814 99:1 99:2 99:3 99:4 00:1 00:2 00:3 00:4

En consecuencia, ambos procedimientos ofrecen estimaciones similares pero no equivalentes.
Repitiendo este andlisis con los métodos de Litterman y Fernandez, se aprecia una equivaencia
entre los niveles, de forma que las bandas de confianza de uno incluyen a la estimacion puntual
del otro, pero no en lo que concierne alas tasas interanuales de variacion.

8. CONCLUSIONES

El procedimiento de Litterman proporciona una interesante generalizacion del de Fernandez,
resultando su interpretacion especidmente atractiva en términos de un compromiso entre
suavidad de los crecimientos y suavidad de las aceleraciones. Asimismo, la posibilidad que
ofrece de tener en cuenta estructuras dinamicas mas complejas que € de Fernandez lo hace
especidmente apropiado para la mensualizacién de indicadores trimestrales, situacion
particularmente relevante en €l caso de las estimaciones répidas de la CNTR (flash estimates).

La eleccion de un método u otro de desagregacion temporal condiciona los resultados de manera
significativa, como la aplicacién seleccionada ha puesto de manifiesto. En estas circunstancias:
¢cud elegir? No existe una respuesta universal, independiente de la situacion préctica especifica
pero si pueden ofrecerse algunas guias tentativas:

1. Si existe cointegracion entre indicadores y agregado trimestral, el método més apropiado es
el de Chow-Lin.

2. En caso contrario, el procedimiento de Litterman resulta el més recomendable, debido a su
generalidad.

3. Si la evidencia respecto a la cointegracion es poco robusta o dudosa, € procedimiento de
Fernandez resulta una eleccion intermedia entre el método de Chow-Liny € de Fernandez,
como pone de manifiesto € siguiente grafico, elaborado seguin los resultados expuestos en
la seccion anterior:
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Gréfico 8: Ubicacion en e espacio (r,m) de los métodos de Chow-Lin (CL),
Fernandez (F) y Litterman (L)
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4. En todos los casos, ha de tenerse muy en cuenta que la evidencia sobre la cointegracion es
indirecta, debido a que sdlo es contrastable con los datos anuales. Como la agregacion
temporal modifica las estructuras dindmicas, tanto univariantes como bivariantes (véase
Engel (1974), Wei (1990) y Tsay (2000)), la inferencia debe ser extremadamente cautay ha
de estar acompafiada por € méximo posible de informacién extramuestral respecto a la
relacion entre indicadores y agregados, propiedades estadisticas de ambos, procesos de
compilacién, etc.

Por Ultimo, este trabgjo puede ser extendido en mudltiples direcciones, de las cuales se
mencionan dos:

a Generar evidencia de tipo Monte Carlo acerca de laidoneidad de los tres procedimientos de
desagregacion temporal considerados, de forma que la eleccion de uno u otro goce de un
soporte empirico mayor.

b- Incorporar en los agoritmos de estimacion € método parcialmente bayesiano expuesto en la
seccion 5, de manera que la cuantificacion de este pardmetro tan importante pueda ser
mejorada.
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