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EXTRACTO

Este articulo presenta evidencia empirim eobre la hipotesis de mercados
clicientes para Chile, S utiliza una base de daros compucsta por las tams
dc interés nominales de corto plizo pagadas por diez banwms durante el
periodo comprendido entre junio de 1977 y julio de 1982, La hipdtesis
nula mnjunia que se plantea vy sc prucba aqui es que ¢l *mercado " eacficiente
y que el modelo utilizado para predecr la tasa de interés real se ajusta bien
a losdatos. Para el modelo predictive de la tasu de interésreal se usan modelos
ARIMA,

Se conduye que el mercado es eficiente, en el sentido de que las 1asas de
interés numinales estén basadas en estimacibnes insesgadag de la tam de
inflacidn y que ¢! modelo estimado para la tas de interés real es adecuado.

ABSTRACT

This paper presents empirical evidence of the market cfficiency hypothesis
in the Chilean [inancdal market. Nominal interest rates {or ten banks from
june 1977 to july 1982 are used as data base. ‘[he joint hypotbesis about
market efficiency and model prodictor adecuacy is tested. ARIMA models
are used as predictors for the real interest rates.

The results suppnrt nmiacketl efficiency in the sense that neminal interest
rates are based on unbiased estunalions of the inflation rate and that the
prediction of the model estimated [or the real rate of interest i3 adequalce,
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. MARCO TEQRICO

Irving Fisher {1930) establecio la existencia de una relacidén entre la
tasa nominal dc interés, la tasa real ¥ la inflacion. Scgan esta relacion:

(1+ ) =(1 )1+ 1) (1)
En donde:
i’ = tasa nominal de interés anticipada
r'" = tasarcal de interés para el periodo ex ante
[T®* = inflacién esperada

Si la tas real de interés esta dado, entonces existira una relacion uno a
uno entre la tasa de inflacién esperada y la tasa nommal.

En un mundo de perfecta ceriidumbre y dado que los individuos to-
man sus decisiones con respecto a las variables reales, la tasa nominal va a
ser tal que, dado el nivel de inflacion conoado, la tasa real sea la de equili-
brio. Sin embargo, en un mundo de incertidumbre la tasa de inflacion ¢s una
variable aleatoriz y, por tanto, también lo es la tasa real de interés,

Ast, sl tomamos la versién continua de la tasa de interés usando el
In {1 4+ ¥’), podemos transformar el modelo en su version de la tasa instan-
tinea i, Suponiendo, ademas, un mundo con incertidumbre, nuestra ecua-
cion (1) queda:

*Estudios de Economia, publicaciém del Departamento de Economi{a de la Facultad de Ciencim Eco-
nomicas y Adminisuativas de la Universidad de Chile, vol 13 n® 2, diciembre 1286.
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1€ =i— 7% en su versidn ex ante (2)
T =1-- 7 en su version ex post (3)

donde la igualdad (2) rcllcja equilibrio y comportamiento optimizante,
micntras que la identidad {3) es una tautologia o definicion.

Por otra parte, si el mercado es eficiente, entonces éste usa toda la
informacién relevante para determinar la inflacion esperada. Es dear,
si 95?1_1 es cl set de informacién usada por el mercado, y ¢,_ 1 es el set
de informacion relevante, entonces la efliciencia de mercado lleva a que:

) Ig]__l =d_1- Ademas, la cficiencia significa que el mercado entiende las
relaciones e implicancias de los set de informacién y, por tanto, se da que:
fm (“t/‘ﬁ?]_]): f (“[:‘rﬁﬁ[.. ]) (4

Donde, f es la distribucion de densidad de prohubilidades. Por otra parte,
al fijarse por el mercado la tasa nominal de interés y dada la relucién entre
¢sta, la tasm real de interés y la tasa de inflacion, entonces el mercado de-
termina también una funcion de probabilidades para la tasa real de interés.
De nuevo, si ¢l mercado es eficiente, entonces:

fm (rt/¢?1-l‘ i} = f(rt/¢t._1 ) 1) (5)

En sintesis, si ¢l mercado es eficiente al determinar la tasa nominal de
intercs, usa toda la mformacién relevante sobre la tasa real y la mflacion
efectivas,

Lo anterior bnplica que en la tasa nominal de interés existe una pre-
diccién hecha por el mercado acerca de la tasa de inflacién. Si el mercado es
eficiente, esta prediccidn no puede diferir sistematicamente de la tasa ohser-
vada, ya que esto significard que (4) no se cumplirfa. Sin embargo, para po-
der conocer esta prediccién sobre la tasa de inflacion, necesitamos conucer
cémo se determina la tas real de interés y suponer que la ecuacion (5) se
da. Es decir, el mercado actua como si conociera el modelo real de deter-
ininacion de la tasa real de interés. Esto signilica que, en cualquier prueba
erupirica que realicemos sobre prediccion de inflacion usando la ecuacion de
Fisher estaremos probando conjuntamente la eficiencia del mercudo respec-
1o a la estimacién de la inflacion y la tasa real de interés y también [a bondad
del modelo usado para la prediccion de la tasa real de interés,

2, METODOLOGIA

Nuestro objetive es analizar si la prediccién de la tasa de inflacién exis-
tente en la tasa nominal de interés contiene errores sistemdticos respecto ala
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inflacton verdadera o, por ¢l contrarin, si esta prediccion es, en promedio,
acertada. Para lo anterior es necesario definir un modelo para la tasa real, de
forma quc la inflacion esperada predicha por el modclo tomne la forma de:

P . .
Ty =1y - & (6)

donde:

#¢ = tasa de inflacion esperada, predicha por el modelo para el mes t.

t = tasa deinterés real predicha por ¢l modelo poara cl mes t.

Lo anterior supone tencr un nodelo para la tasa real de interés. Silo-
gramos tener un buen modelo para esta variable, enlonces podremos tener
una buena prediccion de cuid cs la mllacion esperada determinada por el
mercada y contrastar ésta con la inflacién electiva para cada mes. [Lsto
permitird prohar nuestra hipdtesis que, ¢n ténninos estadisticos, quedara
expresado como la bipatesis nula:

Ho: B, (BS/ 60 ) = Elm /¢ )) (N

Con el objeto de probur esta hipdtesis se realizard un test de medias
de ambas distribuciones y. por tanto, la quc ¢n defnitiva, sc probara es:

Hy: 75 -7, =0 (8)

Si 1I;; no es rechazada, entonces podremos decir que ¢l mercado es
eliciente en su prediccion de inflacion, y que ¢l modclo ntilizado para pre-
decir la tasa real es acertado.

El modclo para la tasa rcal

Existen varias alternativas para plantear un modelo respecto a la tasa
real. Uno de ellos consiste cn un modelo macroccondmico complejo; otro,
€n un proceso estocistico que tome en cuenta no solo el tiemwpo, sino tam-
bién otras variables relevantes, v por ultimo, un niodelo de serie de tiempo
(ARIMA} que es un caso especial dc procesos estocisticos y que predice
variables futuras en base solamente a la infonnacién pasada.

Los modelos ARIMA han mostrado ser basrante cficientes en la pre-
diccién de corto plazo y, bajo condiciones de estacivnariedad de las series,
permiten caplar la esencia de los procesos involucrados.

Refiriéndonos a lo expuesto, y dado que las predicciones que se nece-
sitan hacer en este trabajo son solo respecto.a un mes, es que se ha decidi-
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do utilizar un modelo ARIMA de series de tiempo para predecr 1a tasa real
de interés, Esta prediccion se utilizard en nuestra ecuacion {(6) con el abjeto
de obtener la prediccién sobre la tasa de inflacion esperada.

3. METODO DE ESTIMACION Y PREDICCION

Para estimar el modelo, se utilizaron datos sobre tasas nominales de in-
terés bancario de una base de datos que se discute mas adelante. El proble-
ma que sc¢ enfrentla es gue estadisticamente no es posible utilizar los mismos
petiodos para la cstimacién y para la prediccién, debide a que se producen
sesgos de prediccion. Por otra parte, economicamente hablando, usar - -para
predecir-- un modelo que utiliza datos del mismo perfodo para el cual se re-
quieren anticipar las variables es plantear que, al momento de prediccion, el
mercado utilizd una informacion que obviamente no podria conocer.

Debido a lo anterior, se siguio la siguiente metodologra:

i)  Se utilizo toda la Gilormacién a fin de tener una primcra identificacion
y estimacoon dcl modelo para analizar si éste era una adecuada repre-
sentacién de la rcalidad.

i} La muestra total contiene 62 observaciones mensuales. Dado que con
una muestra que contenga mas de 30 abservaciones es posible obtener
bucnos resultados estadrsticos, en los moedclos ARIMA se dividié la
muestra en dos. Una, con las primeras 35 obscrvaciones, y otra, con las
27 observaciones siguientes,

ili} Con la primera muestra se volvid a identificar v estimar el modelo con
el objeto de predecir la tasa real para el mes 36,

iv} Con el propésito de acercamnos lo mds fielmente a las predicciones que
el mercado pudiera hacer, se fue incorporando la nueva informacion
para las predicciones siguientes. Asi, para predecir la tasa para el mes
37 se utilizaron 36 observaciones, para la del mes 38 se nsaron 37,y
as/, sucesivamente, hasta la predicciéon del mes 62 en que se utilizaron
61 observaciones.! En términos generales, si denominamos mes 1 al
primcr mes de observacion y al mes t al que se quiere predecir, se
utilizaron para cada prediccidn muestras variables de tamafio t—1. De
esta forma se obtuvieron 27 predicciones insesgadas sobre la tasa real

YUn criterio de racianalided salternativo dejaria s mueptra con lamafio constante, E] sentido del ori-
leric empleado ea ¢l de wiilizar toda la informacion disponible, dado que no representa un costo adi-
tional grande para los agentes el incorporarla puests que es silo de tipo histérico.
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que seria utilizada en la ecuacién (6) para obtener 27 observaciones
sobre &€, las que serian contrastadas a través de un test de media con ¥
efectiva, con el objeto de hacer la prueba de hipotesis planteada en (8).

4. DATOS

L2 base de datos que se utiliz6 fue construida en base a la observacion
de la tasa nominal de captacién de 30 dias, al primer dia de cada mes,? de
los siguientes diez bancos:

Citibank, Banco de Concepcién, Banco Continental, Banco de Crédito
e Inversiones, Banco Nacional, Banco de Chile, Banco del Estado de Chile,
Banco Israelita, Banco O’Higgins y Banco Sudamericano.

En estos diez bancos se calculd un promedio simple para el periodo ju-
nio de 1977 a julio de 1982, El punto de partida de la serie se explica por el
problema practico de que no habra datos previos, y el punto [inal fue elegido
para evitar los problemas de rwido en los datos que pudiera traer la tasa su-
gerida y la intervencion del mercado de capitales.

Por otra parte, si bien es cicrto que la distribucion de retarnos esta
truncada porque los que depositan sus recursos en el sistema financiero tie-
nen responsabilidad limitada, y por tanto no pueden perder mas que el mon-
to de sus depositos, este hecho no produce sesgos en la prediccion de la tasa
de interés real, ya que la serie es homogénea, pues sc trata de la evolucion de
las tasas de interés de un mismo activo (depdsitos a 30 dias) vy, por lo tanto,
debiera existir un anico proceso generador.

5. IDENTIFICACION DEL ARIMA

Ei primer modelo que se identificod fue el que contenra la base comple-
ta de 62 observacianes de tasas de captacion promedio del sistema bancario,
que abarca desde junio de 1977 a julio de 1982,

La funcion de autocorrelacion estimada (o correlograma, como se lama
el grifico que la representa) registré solo las tres primeras correlaciones sig-
nificativas 4l 95 por ciento de confianza, todas las restantes spn estadistica-
mente nulas con dicho nivel de confianza, es decir, quedan dentro de un in-
tervalo de dos desviaciones estindar alrededor del nivel cero. Esta carac-
teristica, unida al hecho de que las correlaciones son decrecientes al aumen-

Evidenternente no debe utilizarsc un promedic mensual de tagas de interés, porque este promedio
coutendria una mezcla de Las predicciones de inflaclén mensuales pam distintos periodos.
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tar el rezago, nos permite concluir que los datos en su presentacion original
pueden ser considerados estacionarios sin necesidad de tomar las primeras o
segundas diferencias.

En consecuencia, el modelo bajo estudio era un ARMA {p, q), ¢ un
ARIMA (p, o, q), esdecir,un arima cond = 0.

Para [ormalizar lo anteriormente dicho, que se basa en la simple inspec-
cion grifica de los resultados obtenidos, se utiliza el test de significancia de
las autocorrelaciones de Box y Pierce. Este test se basa en que [a suma de las
correlaciones estimadas al cuadrado, sigue una distribucion chi<uadrado,
Anderson (1942); Barlett (1946).

A continuacion se reproduce la lista de valores estimados de las distin-
tas autocorrelaciones, para todas las cuales se prueba la hipatesis nula:

Hp: La auto correlacion es nula.

También sc presentan los valores segin tabla asmociados a un nivel de
significancia del 5 por cicnto v a un nivel del 1 por dento.

Grados de Valor Valor tabla Valor tabla
libertad estimado (5%) (1%)
6 43,22 12,5916 16,8119
12 52,93 21.0261 26,2170
18 68,59 28,8693 34,8053

24 118,72 36,4151 42,9798

Una informacién mas detallada se encuentra en el apéndice final, en la
tabla 1.

Como ¢l valor computado es, en todos los casos, superior al de (abla
(cualquiera sca el nivel de significancia que se tome), rechazamos la hipote-
sis nula de que los residuos constituyen una serie aleatoria y nos inclinamosa
favor de la hipotesis alternativa que indica que existe un proceso que esta
generando los datos. 1.a funcidon de autocorrelacion aparece en el grafico 1,
Para determinar qué tipo de ARMA (p, q) es el subyacente, es 1itil examinar
la funcién de autocorrelacion pardal estimada (veéase grafice 2). Esta dejo niti-
damente claro que se trataba de un proceso AR (1) pues sdlo el primer rezago
de la funcidn era estadisticamente distinto de cero, mientras todos los



demas estaban dentro de un intervalo de dos desviaciones estandar alrededor
de cero.

La violencia de la arda de la Tuncién de autocorrelacion parcial lleva a
desartar la posibilidad de un procese de medias moviles porque en tal caso
la funcidn de autocorrelacidn parcial exhibe una pendiente menor con va-
rios rezagos significativos antes de llcgar a cero.

5.1. Estimacion
Se estimo e] modelo
(l — plL) {rt — ﬁ) = Lll

Por medio de minimos cuadrados no lineales, donde:

r, eslatasade mterésreal del mest.

Py esel parametro de autocorrelacion.

L  esel operador de rezago

=]

cs la media de los errores {estimada)
u,  es el error alcaterio
La recta ajustada es:
(1 - 0,660089 L) (r, —0,011211) = u,
o biemn:
(1 —0,660089 L) (r,) = 000381417 + u,
r, = 0,00381417 - 0,660089r, 4 I u,
(3,42) {6,82)
5.2. Bondad del ajuste

Para examinar la bondad de ajuste del modelo se utilizd nuevamente ¢l
test de Box y Pierce, pero esta vez aplicado a los residuos.

El test establece como hipotesis nula Ho: la serie cs aleatoria.
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A continuacién se reproduce la tabla con el valur estimado y los valores
segun tabla a un nivel del 5 por ciento y del 1 por ciento de significancia
para la serie de losresiduos del modelo:

Grados de Valor Valor tabla Valor tabla
Rezago libertad estimado a = 5% a=1%
6 4 1,16 9,4877 13,2767
12 10 8,28 18,3070 23,2093
18 16 12,57 26,2962 31,9999
24 22 19,52 33,9244 40,2894

Se concluy’ quc, dado que el valor estimado era menor al valor tabla
en todos lus casos, no podemos rechazar la hipotesis nula de quc los residuos
constituyen una serie aleatoria, y cl modelo extrajo toda la parte sistemitica
de la serie.

Ademas, como indicador de la bondad del ajuste ohtenido se utilizé el
test t de signilicancia estadistica para cada pardmetro individual. Tanto para
la constante como para el parametro asociado a la variable rezagada resulta
significativo, a on nivel de significancia del 5 por ciento y del 1 por ciento
(1,42 y 6,82, respectivamente).

Para visualizar el ajuste obtenido, véase el grafico 3 que muestra valores
ajustados versus reales y el intervalo de confianza del 95 por ciento.

5.3. Prediccion de la tasa real de interés

Para predecir el logaritmo natural de uno mas la tasa de interés real se
estimaron 27 modelos, todos del tipo AR(1) y cuya base de datos consiste
en las observaciunes de tasas de interés real conocidas hasta el mes anterior
en que la prediccion se realiza. Para cada uno de estos modelos se realizo el
estudio completo de identificacion del proceso generador de los datas y pu-
do concluirse claramente a partir de los correlogramas y fundones de auto-
correlacion parcial que en todos los casos se trataba de un proceso autorre-
gresivo de orden uno.’

3La| resultados computacionales cotan en poder de las autares ¥ pueden ser facilitados, solicitindolos
a ¢lla4; no se incluyeron por mativos de espacio,



A continuacién se presentan los parametros que definen estos 27
modelos con las predicciones de tasas de interés real y de inflacién esperada

asociadas a ellos.
=8+ brt—l +u,
Pardmetros Prediccién  Predicclén de
Nimero de {Teat t) de interés inflacién
Modelo observaciones a b real esperada

1 35 0,00362873 0.643414 0,0060 00154386
(2.26) {4,82)

2 36 0,00336126 0.,651764 0,0025 00178206
(2.14) (4,95)

5 87 0,00%31726 0,653742 0,00413 0,0171013
(2,17 (5,09)

4 38 0,00321708 0,657512 0,0043 00170614
(2.,16) {5.22)

5 39 0,00305104 0,663708 0,0028 00186823
(2,10) (5.36)

[ 40 0,00297351 0,667059 0,0034 00175584
(2,10) {5.51)

7 41 0,00259661 0,68212 ~-0,0026 0,0231547
(1,84) (5.,65)

8 42 0,00248877 0,688598 —0.0010 0,0229170
{1,81) {5,90)

9 43 0,00264475 0,680041 0,0047 0,0215196
{1,97) (5.97)

10 44 0,00279502 0675739 0,0098 0,0158372
(2,12) {5.99)

11 45 0,00301%48 0,680325% 0,0184 00104486
(2,28) (5.97)

12 46 0,00302359 0,68562 0,0173 0,0111907
(2,34) (617

13 47 0,00302081 0,684153 00144 0,0031057
(2,99) (6,29}

14 48 0,00298187 0,673061 0,0060 0,0242670
(2,98) (6.20)

15 49 0,00349544 0,658831 0,0228 0,0060193
{2,64) (5,75}

L6 50 0,00349503 0.,658999 00,0185 0,0097%39
(2,70) (5.98)

17 51 0,00349258 0,655042 00142 0,0031247
(2.75) (6.,07)
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Pardmetros Prediccion  Prediccion de

Nimero de (Test t) de interés inflacion
Modelo observaciones a b real esperada

18 52 0,00343857 0,649724 0,0089 0,0128191
(2,75) (6.07)

19 53 0,00362727 0,648144 0,0158 0,0054122
(292) (6,05)

20 54 0,00364706 0,652255 0,0162 0,0061562
(2,99) (6,17)

21 55 0,0036528 0,655686 0,0150 0,0105029
(5.05) (6,28)

22 56 0,00567821 0,657038 0,0159 D,0007927
(3.13) (6,38)

23 57 0,00377598 0,676118 0,0266 -0,001923%4
(3.15) (6,44)

24 58 0,0038552 0,659745 00,0175 0,0020861
(8,27) (6,52)

25 59 0,00386508 0,663371 00175 0,0004224
(5,39) {6,65)

26 60 0,0038B26 0,669482 D,0192 0,0010866
(8,39) {6,79)

27 61 0,00388132 0,661425 0,0127 0,0143761
{9,49) (6,79)

Prediccién de 'ﬂ‘f

Para predecir la tasa de inflacién esperada por el mercado se utilizd la
ecuacién de Fischer, que, en términos logaritmicos, dice que:

La serie que se obtuvo se representa en la peniltima columna del cua-
dro , bajo el titulo de INFESP.

Prueba de la hipotesis nula
Se intenta probar la hipdtesia nula:
H0=E(ﬁet)—E(1r)=0
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Para esto, y dado que el tamafio de las muestras 7, y frf * es igual, se
utiliza un test de medias para la variable Difer:

Difer = ﬁ ™,

Los valores de esta variable aparecen en la Tabla 2.

COI‘I’lO: - _
Difer Diler

- -~ 1 (27,
o Difer

Se usa esta distribucion t de student con 27 grados de libertad para
efectuar la prueba Hpy:

Hyy : Difer = 0
Bajo Ho.
Difer
—— ~1(27)
g Difer

El valor calculado de la t es:

Difer - 0,00094569
t=—= . = — = _0’118
o Difer 0,00800736

Con lo cual no se puede rechazar la hipditesis nula Ho, al 95 por ciento
de confianza, Para examinar la distribucion de Diler, véase el graflico 4.

6. RESUMEN Y CONCLUSIONES

En el presente trabajo se modelo la tasa de interés mensual real de
captacion utilizando los modelos ARIMA para series de tieinpo desarrolla-
dos por Box y Jenkins.

E] estudio de la serie permitio concluir que la tasa de interés real era es-
tacionaria y que el proceso generador de la serie era del tipo autorregresivo
de orden uno.

“En general el test « supone muestran que provitnen de la misma poblacion y que, por lo tanto, se oa-
mcierizan par tener varanzas iguales. Con muestrus de igual mafo, ente problema no se da ¥ éme
¢» el motivo par ¢l cual definimos la variahle “Difer” para electunr ef tost t. Vease Hays y Winker

(1970).
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Usando la informacion de que el mercado disponia en cada oportuni-
dad se us6 el modelo para predecir la tasa de interés real del mes siguiente.
Con esto y por medio de la ecuacién de Fischer se obtuvo una prediccion
para la tasa de inflacidn esperada.

Tomando ia serie de tasas de inflacidn esperada predicha y tasas de in-
flacion efectivas se sometié a prueba la hipatesis conjunta de que el modelo
de la tasa real de interés explicaba bien y que las expectativas de inflacion
eran inscsgadas, ¢s decir, que no habia errores sistematicos en la prediccion.

Los resultados obtenidos permiten concluir que:

— El modelo para la tasa de interés era suficientemente bueno.

— La prediccion de la tasa de interés es correcta (en sentido estadistico).
es decir, no contiene scsgos.

— Que el mercado es eficiente ¢n cuanto usa correctamente la informa-
cion disponible para anticipar la inflacién esperada.

- Dada la eficiencia de mercado establecida y la bondad del modelo para
la tasa real de interés, es posible utilizar la ecuacion de Fisher en su version
ex anle para conocer la prediccion que ¢l mercado tiene sobre la infla-
cion, la cual es, de acuerdo a nuestros resultados, insesgada.
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6. ANEXOS

GRAFICOS Y
CUADROS ESTADISTICOS
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CUADRO 1

SAS
TEST DE RUIDO BLANCO DE LAS AUTOCORRELACIONES

TO CHI
LAG SQUARE DF PROB AUTOCORRELACIONES
6 43,22 6 0,000 0,657 0,379 0,200 0,143 0,120
12 52,93 12 0,000 0,097 ~0,005 0,034 0,088 0,229
18 68,59 18 0,000 0,172 0,045 0,103 0,131 ~0,194
24 116,72 24 0,000 —0,333 0,508 ~0,329 -0,827 ~0,254
ARIMA: ESTIMACION DE MINIMOS CUADRADOS
PARAMETRO ESTIMACION ERROR ESTANDAR RAZONT
MU 0,0112211 0,00328438 3,42
AR1,1 0,660089 00968514 6,82
Constante estimada = 0,00381417
Varianza estimada = 0,000082125
Error estandar estimadeo = 0,00906226
Namero de residuos = 62
CORRELACIONES DE LOS PARAMETROS ESTIMADOS
MU ARIL
MU 1,000 .0,016
ARL.1 —0,0l6 1,000
TEST DE LAS AUTOCORRELACIONES DE LOS RESIDUOS
TO CHI
LAG SQUARE DF PROB AUTOCORRFELACIONES
6 1,16 4 0,0885 0,064 0,034 0,102 ~0,010 0,024
12 8,28 10 0,601 ~0,014 0,015 -0,176 -0,007 0,190
13 12,57 16 0,704 0,100 0.024 0,155 0,006 ~0,006
24 19,92 22 0.588 -0,152 -0,008 0.086 0,141 ~0,180
SUPERFICIE. EN TORNO A LAS ESTIMACIONES
ARI1.] INTLOG
MU INTLOG 0.655089 0,660089 0,665089
0,00622108 0.00512331 0,00511778 0,00511276
00112211 0,00492769 0,00492747 000492769

NO1ea911 NOnEI1294A5 NnOoNnET1 TR NoneEtioacy

0,088
0,247
-0,287
—0.112

REZAGO
0
1

0,030
0,157
—0,124
0,089



CUADRO 2

SAS

CBS Tiempo LOGINF LOGNOM INTFOR INFESP DIFER

1 56 0,0227395 0,0214386 0,0060 0.0154386 0,007301
2 37 0,0188218 0,0203206 0,0025 0,0178206 0,001001
3 38 0,0198026 0,0214013 0,0043 0,0171013 0,002701
4 39 0,0217615 0,0213614 0,0043 0.0170614 0.004700
5 40 0,0207 825 0,0214823 0,0028 0,0186823 0,002100
6 41 0,0285875 0.02095 84 0,0034 0,0175584 0011029
7 42 0,0256677 0,0205547 -0,0026 0,0231547 0,00251%
8 43 0,0188218 0,0219170 DOOLO 0,0229170 ~0.,004095
9 44 0,0158733 0,0262196 0.0047 00215196 -0,005646
10 45 0,0029955 0,0256372 0,0098 00158372 ~0,012842
11 46 0,0079682 00288486 0,0184 0,0103486 -0,002480
12 47 0,0119286 0,0284907 0,0173 0,0111907 0,000738
13 48 0,0129162 0,0175057 0,0144 0,0051067 0,009810
14 49 0,0009995 0,0302670 0,0060 0,02342670 - 0,02%267
15 50 0,0059821 0,0288193 06,0228 0,0060193 —0,000087
16 51 00119286 0,0282939 0,0185 0,0097939 0,002135
17 52 0,0085597 0,0173247 0,0142 0,0081247 0,005835
18 53 0,0029955 0.0217191 0,0089 0,0128191 —0,009824
19 54 0,0019580 8,0212122 00158 0,0054122 -0,003414
20 55 0,0049875 0,0223162 0,0162 0,0061862 -0,001149
21 56 0,0069756 0,0255029 00150 0,0105029 —0,003627
22 57  —0,0080322 0,0256927 0,0159 0,0097927 —0,017825
23 58 0,0039920 0,0246766 00266 —0,0019234 0,005915
24 59  —0,0010005 0,0195861 00175 0,0020861 —0,003087
25 60 —0,0050125 0,0179224 0,0175 0,0004224 —0,005435
26 61 0,0069756 0,0202866 0,0192 0,0010866 0,005889
27 62 0,0198026 00270761 0,0127 0,0143761

0,005426
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