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FRECUENCIA MIXTA: EL CASO CHILENO

Juan Sebastian Becerra. Carlos Saavedra
Banco Central de Chile Banco Central de Chile
Resumen

En este trabajo se presentan modelos de series de tiempo que incorporan informacion de
frecuencia mixta de precios, con el objeto de proyectar en tiempo real la inflacién de
algunos componentes del IPC de Chile. Especificamente, los modelos en cuestion utilizan
precios semanales obtenidos desde los dos principales supermercados de Chile,
combinandolos con variables autorregresivas y medias moviles de frecuencia mensual.
Luego, se selecciona el mejor modelo de proyeccion, de acuerdo a la menor raiz del error
cuadratico medio fuera de muestra. La capacidad predictiva de estos modelos en tiempo
real se compara con modelos de referencia para las proyecciones de inflacion. Los
resultados muestran que hay ganancias en predictibilidad, y, a pesar de las pocas
observaciones que se tienen, las diferencias resultan ser significativas de acuerdo a los
analisis realizados con varios tests estandar de la literatura.

Abstract

This paper develops time series models that incorporate mixed-frequency data of prices in
order to yield a real-time forecast of the inflation of some CPI components in Chile.
Specifically, the models use weekly prices obtained from the two main Chilean
supermarket chains, in addition to autoregressive variables and monthly moving averages.
The selection of the best forecasting model is made according to the lowest out-of-sample
root mean squared error criterion. The predictive ability of these models in real-time is then
compared with simple benchmark models. The results show that significant gains in
predictability can be made by using the weekly data, despite the small number of
observations available. This difference is significant according to several standard tests
used in the related literature.

Agradecemos de manera especial la ayuda y observaciones de Carlos Medel, y los valiosos comentarios de
Marcus Cobb, Felipe Cérdova, Michael Pedersen y un arbitro andnimo. Cualquier error u omisién es total
responsabilidad de los autores y no compromete el pensamiento del Banco Central de Chile o sus autoridades.
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1 Introduccion

Obtener informacién acerca de la inflacién con la mayor anticipacién posible es importante
para las decisiones de politica monetaria, ya que en el 6ptimo estas decisiones deben ser
tomadas con la informacién més actualizada de la trayectoria presente y futura de la inflacion.
Las cifras del indice de precios al consumidor (IPC) de la mayoria de los paises son de
frecuencia mensual, con lo cual aquellos shocks que ocurren durante el transcurso del mes
pueden dejar obsoleto cualquier escenario de proyecciones realizado con datos mensuales, y
solamente es posible cuantificar el impacto de estos shocks cuando se publica el nuevo dato
de TPC. Para subsanar estos problemas, se han elaborado varias metodologias que realizan
proyecciones en tiempo real en base a modelos de series de tiempo que incorporan datos de
mayor frecuencia.

Un ejemplo de estos trabajos corresponde a Monteforte y Moretti (2008), donde se
proyecta la inflacién mensual de Italia con datos de frecuencia mixta. En ese trabajo, se
utilizan variables financieras de frecuencia diaria, mezcladas con datos mensuales de in-
flacién subyacente. Para su implementacién se utiliza la metodologia MIDAS (Mized Data
Sampling Regression Models), propuesta en Ghysels et al. (2004).

En el presente trabajo, mediante modelos simples de proyeccién, se tiene com objetivo
demostrar la utilidad en términos predictivos que genera la informaciéon semanal de precios
de las dos més importantes cadenas de supermercados obtenida desde sus respectivos sitios
web. En particular, este documento se enfoca en las proyecciones de componentes de la
inflacién para los cuales se tienen datos semanales disponibles, i.e Alimentos X1!, Carnes y
Frutas y Verduras?.

Para efectos de evaluar la potencialidad predictiva de los datos semanales, en primer
lugar se utilizan medidas mensualizadas sin incorporarlas en ningin tipo de modelo. A
este grupo de series, de ahora en adelante se les denomina “seguimientos”. La muestra de
estas series cubre desde julio 2008 hasta julio 2010 (24 observaciones). Posteriormente, se
evalia la potencialidad predictiva de los modelos de frecuencia mixta (MFM), los cuales
utilizan los mismos indices de precios semanales combindndolos con informacién mensual de
los respectivos componentes de inflacién, y realizando proyecciones en el periodo que abarca
septiembre 2009 hasta julio 2010 (11 observaciones).

Para la evaluacién y comparaciéon de estas proyecciones, se presentan modelos de refer-
encia de series de tiempo mensuales de la familia SARMA (Seasonal Autoregresive Moving
Average), los que se seleccionan de acuerdo al criterio de menor raiz del error cuadratico
medio fuera de muestra (RECM) en un periodo de cuatro anos. Esta seleccién es similar a
lo propuesto en Pincheira y Garcia (2009), donde se busca un benchmark predictivo para la
inflacién agregada con modelos SARMA. Las proyecciones de estos benchmark se comparan
con las resultantes de los seguimientos y de los MEFM propuestos en este trabajo.

Luego, se realiza una inferencia sobre el rendimiento predictivo de los MFM propuestos
y los benchmark presentados para cada componente de inflacién, computando una modifi-
cacion al test de Diebold y Mariano (1995), propuesta por Harvey et al. (1997), ademds
del test ECM-Ajustado de Clark y West (2006), de modo de comprobar si las diferencias

! Alimentos X1 corresponde a la agregacién de bienes y servicios de alimentos, excluyendo los productos
perecibles, como carnes y pescados frescos, ademads de las frutas y verduras frescas.
’Estos tres componentes representan el 24.2% del IPC total base 2009.



en el rendimiento predictivo son estadisticamente significativas. Los resultados indican que
los MFM tienen mejores resultados predictivos respecto a los benchmarks propuestos y estas
diferencias son estadisticamente significativas, lo cual demuestra que la informacién sem-
anal de precios no solamente es valiosa en términos de actualizacién de la proyeccién, sino
que ademds mediante los modelos de frecuencia mixta (MFM) se obtienen considerables
ganancias.

El documento se estructura de la siguiente forma. A continuacién se describe cémo se
construyen los indices semanales de precios de supermercados, incluyendo informacioén acerca
de su poder predictivo. Luego, en la tercera parte se muestra la construccién de los MFM,
junto con los resultados de la evaluaciéon de estas proyecciones, donde son comparados con
los benchmark propuestos y con la informacion proveniente de los seguimientos. Finalmente,
en la cuarta seccion se concluye.

2 Descripcién de Datos

Los indices semanales de precios se construyen desde julio 2008 hasta la actualidad, mediante
una sistemadtica recopilacion de precios disponibles para una canasta de productos. Esta
base de datos cuenta con precios para alimentos no perecibles®, diversos tipos de carnes y
un variado grupo de frutas y verduras de las dos cadenas de supermercados més grandes de
Chile (en adelante, Sup! y Sup2). Estos se recolectan a través de los sitios web de ambas
firmas, mediante simulaciones semanales de compra, similar a la metodologia descrita en
Cavallo (2010) en el marco del Billion Prices Project.

El objetivo detras de esta recopilacién es tener una aproximacién en tiempo real de la
inflacién chilena, y para esto, se seleccionan las mismas variedades de la canasta®. Los precios
se toman siempre los dias martes de cada semana, para evitar movimientos estacionales
intrasemanales a las que estdn sujetos ciertos productos de supermercados, y la agregacion
de estos se realiza segin la misma metodologia del Instituto Nacional de Estadisticas (INE)
para el IPC, considerando las modificaciones metodolégicas en el cambio de base 2009°.

Como resultado de este ejercicio se obtienen semanalmente indicadores de la inflacién
mensual para Alimentos X1, Carnes y Frutas y Verduras, segin la informacién de cada
supermercado. Un tercer indicador de inflacién, denominada "supermercados", surge de
promediar geométricamente los precios de ambos establecimientos. En el Gréfico 1, se pre-
sentan los niveles de los indices de precios semanales de las tres series de supermercados
construidas, compardndolas con el dato efectivo publicado por el INE para los respectivos
componentes del IPC. En el grafico se puede observar que los seguimientos estdn altamente

3Desde ahora en adelante, los alimentos no perecibles serdan denominados como Alimentos X1, ya que son
los tipos de alimentos que permanecen en el IPCX1, una versién filtrada del IPC, una vez que se excluyen
los alimentos de tipo perecible como Carnes o Frutas y Verduras.

4Las variedades utilizadas en este estudio corresponden a las relevantes para el IPC en base diciembre
1998, constituyendo el componente mas desagregado en la estructura del IPC. De todas formas, la institucién
compiladora (INE) por razones de obsolescencia, desaparicién del formato u otras causas, continuamente
actualiza las variedades.

El cambio metodolégico de diciembre 2008, implicé actualizar los ponderadores de los respectivos pro-
ductos contenidos en el seguimiento. Adicionalmente, las semanas de cada mes terminan el dia 22 solamente
a partir del cambio metodoldgico.



relacionados con los datos efectivos lo cual motiva a evaluar el poder predictivo de cada una
de las series exhibidas.

De acuerdo a lo planteado en INE (2010), el levantamiento de precios se efectia hasta el
dia 22 de cada mes (a excepcién del caso de Frutas y Verduras, cuyo levantamiento se hace
hasta el tiltimo dfa del mes). Este hecho, genera que la iltima semana de cada mes (después
del dia 22), en la préctica corresponde a la primera semana del mes siguiente. De este
modo, la primera semana del mes calendario del mes a proyectar, serfa la segunda semana
en términos de nuestro seguimiento, y asi sucesivamente.

Grafico 1: Precios semanales de supermercados e inflacién efectiva.
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Fuente: INE y elaboracién propia.

Una vez construidas las series semanales de precios, se calculan las variaciones mensuales
para cada componente, que son interpretadas como proyecciones del mes en curso o nowcast-
ing, y que se efectiian de tres métodos diferentes, dependiendo de cada semana del mes y por
establecimiento. En la ecuacién (1) se calcula la variacién del mes ¢ con la informacién de
cada semana s respecto al promedio de precios del mes anterior®
correspondiente al resto de las semanas:

, omitiendo la informacién

Ps.e)
T(s,e)e — 2 - — 1, (1)
t—1

6Para el caso de Alimentos X1 y Carnes, s = 1 cuando se trata de la semana posterior al dia 22, es decir
posterior al cierre estadistico del INE. Para el caso de Frutas y Verduras, s = 1 corresponde efectivamente
a la primera semana calendario del mes en curso a proyectar.



donde e se refiere al establecimiento del cual se obtienen los precios. En la ecuacion (2) la
variacién mensual es construida como un promedio acumulado de los datos de cada semana
del mes t, respecto al promedio total del mes t — 1, lo que asume implicitamente que el
levantamiento de datos se realiza todas las semanas del mes:

W(S,e)t = l:lT — 1 (2)

Finalmente, la ecuacién (3) estd construida bajo el supuesto que el levantamiento de
precios se efectia sistematicamente en la misma semana durante todos los meses, por ende,
la proyeccion adecuada es la variacién del precio entre las mismas semanas de cada mes:

_ P(s,e)t
P(s,e)t,1

1 (3)

W(s,e)t

Asi, se tienen tres tipos proyecciones por cada semana del mes y por cada establecimiento,
lo cual suma un total de 36 series para cada componente del IPC. En la Tabla 1 se muestra
la raiz del error cuadratico medio (RECM) fuera de muestra de estas proyecciones en tiempo
real, calculada de acuerdo a la ecuacién (4) para el periodo que abarca desde julio 2008 hasta
el julio 2010, donde m corresponde al tipo de mensualizacién (ecuacién) del dato semanal
(m ={1,2,3}), y N es el nimero de observaciones del periodo estudiado:

1 Jul—10 %
RECM(seom) = | 5 > (= Tem)?| (4)
t=Jul—08

En la Tabla 1 también es posible observar que en los tres componentes de inflacién, las
series con mejor poder predictivo corresponden al precio promedio de ambos supermercados,
mensualizado mediante la ecuacién (2), es decir, la variacién realizada a partir del promedio
acumulado de las semanas. Por esta razon, en el Gréfico 2 se presentan los resultados de
este seguimiento, donde se observa el grado de predictibilidad de cada semana, las cuales
estdan dadas por cada punto dentro del mes, el cual ademés cuenta con un rango de error que
estd determinado por el RECM de cada serie. En tanto, la linea azul del gréfico corresponde
al dato efectivo de inflacién. Por ejemplo, para el caso de Alimentos X1 se observa que las
cuatro semanas de julio de 2010 se encontraron muy en linea con el dato efectivo de inflacion
para este componente.



Gréfico 2: Proyecciones del seguimiento de precios semanales (indice, julio 2007=100) (*).
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(*) Estas proyecciones corresponden al total de supermercados con la ecuacién 2.

Fuente: INE y elaboracién propia.

Tabla 1: RECM nowcasting con seguimiento (jul-2008/jul-2010, 24 obs.).

Ecuacién | Supermercado 1 | Alimentos X1 | Carnes | Frutas y Verd.
1 1ra semana 0.009 0.039 0.047
1 2da semana 0.011 0.037 0.038
1 3ra semana 0.012 0.045 0.048
1 4ra semana 0.015 0.049 0.055
2 1ra semana 0.009 0.039 0.047
2 2da semana 0.009 0.032 0.035
2 3ra semana 0.010 0.032 0.035
2 4ra semana 0.011 0.031 0.037
3 1ra semana 0.012 0.057 0.069
3 2da semana 0.014 0.040 0.042
3 3ra semana 0.013 0.048 0.057
3 4ra semana 0.014 0.051 0.051




Ecuacién | Supermercado 2 | Alimentos X1 | Carnes | Frutasy Verd.
1 lra semana 0.007 0.053 0.039
1 2da semana 0.012 0.049 0.043
1 3ra semana 0.009 0.044 0.043
1 4ra semana 0.012 0.056 0.046
2 1ra semana 0.007 0.053 0.039
2 2da semana 0.008 0.049 0.038
2 3ra semana 0.008 0.042 0.038
2 4ra semana 0.008 0.041 0.038
3 lra semana 0.011 0.069 0.043
3 2da semana 0.015 0.066 0.049
3 3ra semana 0.010 0.048 0.046
3 4ra semana 0.014 0.059 0.044

Ecuacién | Supermercados | Alimentos X1 | Carnes | Frutas y Verd.
1 lra semana 0.006 0.031 0.037
1 2da semana 0.009 0.035 0.032
1 3ra semana 0.008 0.027 0.035
1 4ra semana 0.009 0.034 0.045
2 1ra semana 0.006 0.031 0.037
2 2da semana 0.006 0.030 0.031
2 3ra semana 0.006 0.026 0.030
2 4ra semana 0.007 0.024 0.031
3 lra semana 0.008 0.038 0.069
3 2da semana 0.012 0.044 0.042
3 3ra semana 0.009 0.024 0.057
3 4ra semana 0.009 0.033 0.051

Fuente: Elaboracién propia.

3 Modelos de Frecuencia Mixta

En esta seccién se presentan los modelos de frecuencia mixta (MEFM), los cuales tienen como
objetivo realizar proyecciones en tiempo real de la inflacién de los componentes analizados
con un horizonte no superior al mes en curso (nowcasting).

Estos modelos de proyeccién tienen como variables explicativas los seguimientos sem-
anales descritos en la seccién anterior y las diversas composiciones de modelos SARM A(p, q)(P, Q)®.
Lo anterior implica que dado que se cuenta con 36 series de nowcasting provenientes del
seguimiento semanal y ademds se tienen 144 posibles combinaciones SARMA’, se tiene un
total de 5.184 MFM por cada componente de la inflacién.

El objetivo principal es realizar proyecciones de inflacién de cada componente un mes
adelante con cada MFM, desde el periodo septiembre 2009 hasta julio 2010°. Luego, se

"Se eligen seis rezagos como méximo. Las ganancias predictivas de aumentar el nimero de rezagos es
marginal.

8La eleccién de esta muestra para la evaluacién responde a la necesidad de contar con un nimero de
observaciones suficiente para los seguimientos como variable explicativa de estos modelos.



escogerd el mejor modelo de proyecciéon por cada una de las series del seguimiento semanal,
segin la que tenga el menor RECM fuera de muestra.

Los resultados predictivos de los MFM escogidos se compararan con las proyecciones de
modelos de referencia construidos para estos efectos para cada componente de la inflacién.
Siguiendo lo planteado en Pincheira y Garcia (2009), se escogen como benchmark aquellos
modelos SARMA que logran el mejor resultado en términos de RECM para proyecciones
recursivas de un mes adelante, en el periodo comprendido entre los anos 2004 y 2007 para
cada componente de la inflacién. Los resultados de este andlisis indican que los mejores
SARMA? que se utilizan como modelos de referencia corresponden a:

e Inflacién anual de Alimentos X1: SARM A(5,6)(0,0):

5 6
Tt =0+ > ¢ Limt + (1+> 6;L%)u,, (5)
=1

j=1

e Inflacién anual de Carnes: SARM A(1,5)(0,1):

5
nl =0+ ¢ L'r + (1+ > 0;00 + 7,1y, (6)

j=1

e Inflacién anual de Frutas y Verduras: SARM A(4,6)(0,0):
4 6
mf W =04 g Lim Y + (1+ Y 0,0, (7)
i=1 j=1

Luego de seleccionados los modelos de referencia para cada componente de inflacién se
estiman todos los MFM, los cuales se pueden expresar genéricamente senala en la ecuacion

(8):

p q
T =04 By, + O S LT + 0L + (L+ Y 0,07 + 71, L") sy, (8)
i=1 j=1
donde 7 son las proyecciones del seguimiento de precios semanales de las ecuaciones

(s,e,0)t

(1), (2), v (3), A es el componente de la inflacién (A ={Alimentos X1, Carnes, Frutas y
Verduras}), p y ¢ corresponde al orden de autorregresion y medias méviles respectivamente
(p,q <6),y P12 ¥ Y12 SOn pardmetros a estimar asociados a la estacionalidad de las series.
Con estos modelos, se efectian proyecciones de inflacién del mes en curso de cada com-
ponente, desde el perfodo septiembre 2009 a julio 2010'°. Luego, por cada grupo de MFM
vinculado a cada serie del seguimiento semanal de precios (7r€‘8767 j)t)’ se selecciona aquel mod-
elo con el menor RECM.

9Los modelos SARMA estimados para la seleccién del benchmark son més exigentes que los modelos
MFM dado que se estiman con una muestra que abarca desde diciembre 1998 hasta cada punto donde se
efectiia la proyeccion.

10La eleccién de este perfodo para las proyecciones y posterior cdlculo del RECM fuera de muestra se hace
con el fin de permitir a los MFM tener como minimo un ano completo de observaciones.

7



En la Tabla 2 se puede observar un conjunto acotado de resultados predictivos para el
seguimiento y MFM de las series mensualizadas segin lo sefialado en la ecuacién (2)!! con
informacién para ambos supermercados'?. En cada una de las celdas de los MFM, se exhibe el
minimo RECM obtenido por cada grupo de modelos que utilizan la informacién acumulada
semanal. De la observacion de esas tablas se puede desprender que los MFM obtienen
importantes ganancias en el poder predictivo respecto a las series del seguimiento por si
solas. Los MFM reducen en promedio el RECM fuera de muestra, para cada seguimiento en
aproximadamente 55% para Alimentos X1, 65% para Carnes y 53% para Frutas y Verduras.
Adicionalmente, se incluyen los resultados que obtienen los modelos benchmark escogidos
para cada componente de la inflaciéon en el mismo periodo. Se puede observar que en todas
las semanas de informacién, las proyecciones realizadas por los MFM, muestran mejores
resultados que los benchmark seleccionados. Destacable en este aspecto es el resultado que
se consigue para el componente Frutas y Verduras con los MFM semanales respecto al modelo
de referencia escogido, donde la diferencia es bastante amplia a favor de los primeros en todas
las semanas, especialmente en la primera y segunda, donde se obtienen el minimo RECM
para el periodo estudiado. En este caso, es particularmente llamativo el hecho que la semana
tercera y cuarta semana tengan peor resultado predictivo que las primeras. Esto muestra
que en el caso de las proyecciones de inflacién, tener informacién hasta el iltimo dia del mes
no es condicién necesaria para obtener una buena proyeccion.

Tabla 2: RECM nowcasting con MFM (sep-2009/jul-2010, 11 obs.).

‘ Alimentos X1 | Carnes Frutas y Verduras
Benchmark ‘ 0.005 0.015 0.029
Seguimiento (*)

Semana 1 0.005 0.028 0.035
Semana 2 0.005 0.021 0.036
Semana 3 0.005 0.017 0.036
Semana 4 0.006 0.015 0.038
MFM (*)

Semana 1 0.004 0.013 0.022
Semana 2 0.004 0.014 0.022
Semana 3 0.003 0.013 0.026
Semana 4 0.003 0.014 0.025

(*) Los benchmarks escogidos son los sefialados en las ecuaciones (5), (6) y (7).
(**) Los MFM se describen en el Anexo D.

Fuente: Elaboracién propia.

La reduccién del RECM que tienen las proyecciones fuera de muestra de los MFM respecto
a los seguimientos por si solos se puede observar mds claramente en el Gréafico 3. En este,
cada punto refleja la proyeccién mensual de cada MFM semanal, junto con el rango de

11Ge seleccionan estas series del seguimiento, ya que de acuerdo a los resultados exhibidos en la Tabla 1,
son las series con menor RECM fuera de muestra para cada componente.

12Los Anexos A, B y C, se encuentran todos los resultados predictivos de las series del seguimiento y MFM
para cada componente de la inflacién, sefialando el minimo RECM por cada grupo de MFM asociado a una
serie del seguimiento especifica.



confianza determinado por el RECM fuera de muestra de cada modelo. En tanto, la linea
azul corresponde al dato efectivo de cada serie. Este grifico es similar al Gréfico 2, el cual
se construyé con las series del seguimiento semanal por si solas, y solamente con una simple
comparacién visual (complementarias a los RECM ya vistos en la Tabla 2) se puede observar
la superioridad predictiva de los MFM.

Gréfico 3: Nowcasting con modelos de frecuencia mixta.
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Fuente: INE y elaboracién propia.

Para verificar la robustez de resultados de la Tabla 2, se computan algunos test de
comparacion predictiva que muestre si las diferencias a favor de los MFM son significativas.
En la Tabla 3, se exhiben algunas pruebas para este tipo de evaluaciones. En primer lugar, se
presenta una version modificada del tradicional test de Diebold y Mariano (1995) propuesto
en Harvey et al. (1997) de modo de controlar por el escaso nimero de proyecciones realizadas
con los MEM (desde septiembre 2009 a julio 2010). Adicionalmente, debido a las mejores
propiedades para el caso de modelos anidados como los que se presentan en esta estudio, se
incorpora la prueba propuesta en Clark y West (2006), denominado test de ECM-Ajustado, el
cual tiene la ventaja de ser robusto a un amplio rango de métodos de estimacion y correlacién
serial en los errores, siendo mds apropiado para la comparaciéon de proyecciones de modelos
anidados como posiblemente sean los MFM.

En el primero de estos, la hipétesis nula es que ambas proyecciones tienen igual poder
predictivo. El estadigrafo propuesto por Harvey et al. (1997) es S*:

s- [P @ ©)

N

o {n+1—2h+n1h(h—1)]_

n

S, (10)
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donde d es la diferencia de errores cuadraticos de ambas proyecciones (d = (y; — y1¢)* —
(y; — ¥2¢)?), d es el promedio de d, V(d) es la estimacién de la varianza asintética, n es el
total de observaciones y h es el horizonte de proyeccion. En (9) se muestra el estadigrafo
asociado al test de Diebold y Mariano, mientras que S* en (10) es la versién modificada de
Harvey et al. (1997). En la Tabla 3 se presenta el p-value asociado a S*.

En el test propuesto por Clark y West (2006) la hipétesis nula es similar a la del test
anterior, mientras que el estadigrafo con el cual se calcula el p-value exhibido en la Tabla
3 corresponde a un test de significancia individual de un regresién entre la serie k; y una
constante:

ke = (ye — @115)2 - [(yt - @115)2 — (ye — §2t)2] ) (11)

donde y; es el dato efectivo, e ¥;; junto con ¥ son las proyecciones de los modelos a
comparar.

En la Tabla 3 se muestran los resultados de ambos tests, de los cuales se puede destacar
que siguiendo los resultados del test de Clark y West (2006) en los casos de Alimentos X1 y
Frutas y Verduras, las diferencias son estadisticamente significativas al 90% de confianza en
favor de las proyecciones de todos los MFM semanales. En tanto, en Carnes solamente las
proyecciones de la primera y cuarta semana muestran resultados satisfactorios.

Tabla 3: Resultados de evaluacién de la capacidad predictiva (*).

Alimentos X1 Carnes Frutas y Verduras
MFM-Benchmark | Harvey et al. | Clark y West | Harvey et al. | Clark y West | Harvey et al. | Clark y West
Semana 1 0.85 1.99 1.44 2.38 1.22 2.95
(0.42] [0.08] [0.18] [0.04] [0.25] [0.01]
Semana 2 0.56 2.32 0.77 1.47 1.15 1.96
[0.59] [0.04] [0.46] [0.17] [0.27] [0.08]
Semana 3 0.76 2.24 0.85 1.54 0.62 1.89
(0.46] [0.05] [0.41] [0.15] [0.55] (0.09]
Semana 4 0.95 2.24 3.75 2.41 1.00 2.14
(0.36] [0.05] (0.00] [0.04] [0.34] (0.06]

(*) La hipétesis nula de ambos test es la inexistencia de diferencias en la capacidad predictiva.

Entre corchetes se presenta el p-value. Fuente: Elaboracion propia.

Las diferencias en RECM fuera de muestra a favor de los MFM respecto a los benchmark
son estadisticamente significativas al 90%, a pesar de las pocas observaciones. Como se
ha mencionado, esto 1ltimo es relevante ya que la informaciéon los MFM no solo muestra
mejores resultados predictivos, sino que ademés tiene ganancias en frecuencia, ya que son
proyecciones de inflacién en tiempo real y por ende tendria una mayor capacidad de capturar
eventuales shocks de precios ocurridos dentro del mes. En este sentido, y como una aplicacion
natural, la temporalidad de los seguimientos y sus respectivos MFM alcanzan a entregar tres
semanas de proyecciones antes de cada Reunion de Politica Monetaria (RPM) del BCCh, lo
que permitirfa contar con informacién de nowcasting apropiada y actualizada trayectoria de
inflacién comprendida entre las fechas de cierre del levantamiento de precios que realiza el
INE y cada RPM, destacando atin més la utilidad de proyecciones de inflacién mensual con
datos semanales.
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4 Resumen y conclusiones

En este trabajo se presentaron modelos de proyeccién de inflacién chilena en tiempo real para
algunos componentes mediante la combinacién de informacién semanal de precios obtenidas
desde supermercados con componentes tradicionales de series de tiempo. El objetivo fue
demostrar que dichos modelos no solamente tienen mayor frecuencia de informacién para
proyecciones de inflacién, sino que ademads muestran mejores propiedades predictivas que los
benchmark propuestos en este documento.

La eleccion de los MFM se realizé mediante el criterio del menor RECM por cada grupo
de modelos asociados a cada una de las medidas de mensualizacién de los precios semanales.
Una vez elegido el mejor MF'M para cada serie del seguimiento semanal, se compararon sus
resultados predictivos con los benchmark estimados con un mismo periodo de tiempo, desde
septiembre 2009 hasta julio 2010. Los resultados indican que para todas las semanas los
MFM tienen mejor poder predictivo que los benchmark.

Estas diferencias se analizan con pruebas estadisticas afines segin el tamano de muestra
y el tipo de modelos propuestos. Para ello se utilizé el una version modificada del test
de Diebold y Mariano (1995) propuesta en Harvey et al. (1997), y el test ECM-Ajustado
propuesto en Clark y West (2006), este iltimo ampliamente utilizados para modelos anidados
como presumiblemente son los presentados en este documento.

Los resultados muestran que para los casos de la inflacion mensual de Alimentos X1 y
Frutas y Verduras, la diferencia de las proyecciones es significativa al 90% de confianza, en
favor de los MFM semanales. En el caso de Carnes, solamente los modelos asociados a la
informacion de la primera y cuarta semana muestran diferencias predictivas significativas en
favor de los MFM semanales.

Finalmente, a pesar de las pocas observaciones que hasta el momento se tienen, los
resultados de proyecciones de inflacién favorables a los MFM son significativas y como es
esperable, a medida que aumenten las observaciones, se mejore aiin mds las diferencias
predictivas respecto a los benchmark tradicionales. Adicionalmente, es importante destacar
el hecho que las proyecciones de los MFM son en tiempo real, lo cual permitirfa capturar
potenciales shocks que podrian ocurrir en el transcurso del mes, con un importante anticipo.
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Anexos

A Resultados RECM Alimentos X1

Tabla 1A: RECM Alimentos X1 (sep-2009/jul-2010, 11 obs.).

Ecuacién | Supermercado 1 | Seguimiento | Modelos Frec. Mixta
1 1ra semana 0.009 0.004
1 2da semana 0.014 0.004
1 3ra semana 0.013 0.003
1 4ra semana 0.016 0.004
2 lra semana 0.009 0.004
2 2da semana 0.011 0.004
2 3ra semana 0.011 0.003
2 4ra semana 0.012 0.003
3 lra semana 0.013 0.003
3 2da semana 0.016 0.003
3 3ra semana 0.016 0.004
3 4ra semana 0.014 0.003
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Ecuacién | Supermercado 2 | Seguimiento | Modelos Frec. Mixta
1 lra semana 0.007 0.004
1 2da semana 0.007 0.003
1 3ra semana 0.007 0.003
1 4ra semana 0.009 0.003
2 1ra semana 0.007 0.004
2 2da semana 0.006 0.004
2 3ra semana 0.006 0.003
2 4ra semana 0.006 0.004
3 lra semana 0.009 0.004
3 2da semana 0.009 0.003
3 3ra semana 0.006 0.003
3 4ra semana 0.013 0.004

Ecuacién | Supermercados | Seguimiento | Modelos Frec. Mixta
1 lra semana 0.005 0.004
1 2da semana 0.007 0.003

3ra semana 0.007 0.004
1 4ra semana 0.010 0.004
2 1ra semana 0.005 0.004
2 2da semana 0.005 0.004
2 3ra semana 0.005 0.003
2 4ra semana 0.006 0.003
3 lra semana 0.008 0.003
3 2da semana 0.009 0.003
3 3ra semana 0.008 0.004
3 4ra semana 0.010 0.004

Fuente: Elaboracién propia.

B Resultados RECM Carnes

Tabla 2A: RECM Carnes (sep-2009/jul-2010, 11 obs.).

Ecuacién | Supermercado 1 | Seguimiento | Modelos Frec. Mixta
1 1ra semana 0.028 0.012
1 2da semana 0.023 0.013
1 3ra semana 0.027 0.011
1 4ra semana 0.034 0.012
2 lra semana 0.028 0.012
2 2da semana 0.023 0.012
2 3ra semana 0.023 0.011
2 4ra semana 0.022 0.011
3 1ra semana 0.036 0.012
3 2da semana 0.027 0.011
3 3ra semana 0.027 0.012
3 4ra semana 0.033 0.012

13



Ecuacién | Supermercado 2 | Seguimiento | Modelos Frec. Mixta
1 lra semana 0.045 0.013
1 2da semana 0.033 0.014
1 3ra semana 0.029 0.013
1 4ra semana 0.037 0.012
2 1ra semana 0.045 0.013
2 2da semana 0.033 0.012
2 3ra semana 0.028 0.012
2 4ra semana 0.024 0.013
3 lra semana 0.056 0.013
3 2da semana 0.044 0.014
3 3ra semana 0.037 0.012
3 4ra semana 0.041 0.013

Ecuacién | Supermercados | Seguimiento | Modelos Frec. Mixta
1 lra semana 0.028 0.013
1 2da semana 0.021 0.014

3ra semana 0.018 0.012
1 4ra semana 0.024 0.011
2 1ra semana 0.028 0.013
2 2da semana 0.021 0.014
2 3ra semana 0.017 0.013
2 4ra semana 0.015 0.014
3 lra semana 0.035 0.012
3 2da semana 0.025 0.013
3 3ra semana 0.022 0.14
3 4ra semana 0.024 0.10

Fuente: Elaboracién propia.

C Resultados RECM Frutas y Verduras

Tabla 3A: RECM Frutas y Verduras (sep-2009/jul-2010, 11 obs.).

Ecuacién | Supermercado 1 | Seguimiento | Modelos Frec. Mixta
1 1ra semana 0.030 0.022
1 2da semana 0.038 0.018
1 3ra semana 0.040 0.021
1 4ra semana 0.051 0.022
2 lra semana 0.030 0.022
2 2da semana 0.030 0.018
2 3ra semana 0.032 0.019
2 4ra semana 0.035 0.024
3 1ra semana 0.046 0.019
3 2da semana 0.044 0.019
3 3ra semana 0.033 0.020
3 4ra semana 0.045 0.022
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Ecuacién | Supermercado 2 | Seguimiento | Modelos Frec. Mixta
1 lra semana 0.045 0.023
1 2da semana 0.052 0.028
1 3ra semana 0.048 0.030
1 4ra semana 0.055 0.024
2 1ra semana 0.045 0.023
2 2da semana 0.047 0.023
2 3ra semana 0.046 0.026
2 4ra semana 0.047 0.028
3 lra semana 0.050 0.021
3 2da semana 0.061 0.027
3 3ra semana 0.044 0.026
3 4ra semana 0.054 0.025

Ecuacién | Supermercados | Seguimiento | Modelos Frec. Mixta
1 lra semana 0.035 0.022
1 2da semana 0.038 0.023

3ra semana 0.039 0.024
1 4ra semana 0.049 0.019
2 1ra semana 0.035 0.022
2 2da semana 0.036 0.022
2 3ra semana 0.036 0.026
2 4ra semana 0.038 0.025
3 lra semana 0.046 0.021
3 2da semana 0.044 0.019
3 3ra semana 0.033 0.016
3 4ra semana 0.045 0.019

Fuente: Elaboracién propia.

D Modelos de Frecuencia Mixta

D.1 Alimentos X1
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