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Esta seccion tiene por objetivo divulgar articulos breves escritos por economistas del Banco Central de
Chile sobre temas relevantes para la conduccion de las politicas econdmicas en general y monetarias
en particular. Las notas de investigacion, de manera frecuente, aunque no exclusiva, responden a

solicitudes de las autoridades del Banco.

LA DINAMICA DE LA PERSISTENCIA INFLACIONARIA EN CHILE*

Pablo Pincheira B.”™"

I. INTRODUCCION

Esta nota tiene por principal objetivo evaluar la
evolucion de la persistencia inflacionaria en Chile en
los ultimos anos. Con este fin, se utilizan dos medidas
de inflacion expresadas en variaciones porcentuales
a 12 meses: la variacion del IPC y del IPCX1. Esta
ultima variable excluye del IPC los precios mas
volatiles y es, por tanto, una medida de la inflacién
subyacente en Chile.

Para analizar la evolucion de la persistencia
inflacionaria es necesario definir conceptual y
operacionalmente qué se entiende por la persistencia
de una serie de tiempo.

La persistencia inflacionaria se relacionara, en este
documento, con la velocidad con la que un shock
inflacionario deja de jugar un rol en la inflacion
futura. Esta nocién de persistencia se enmarca
en la definicion tradicional de estacionariedad en
series de tiempo y es, por lo demas, equivalente
en espiritu a la nocidon dada por Fuhrer (1995),
quien define la persistencia inflacionaria como la
tendencia de esta variable a permanecer alejada de
su nivel promedio a partir de un shock que la ha
impactado en forma inicial.

Tener una nocion de la magnitud de la persistencia
inflacionaria es importante para el manejo de la
politica monetaria. Intuitivamente, y tal como lo
seflala Fuhrer (1995), para la autoridad monetaria una
inflacion persistente puede ser mas dificil de manejar

que una menos persistente. A su vez, mientras mas
dificil sea controlar la inflacién, mas costoso sera el
ajuste monetario requerido para reencauzarla en un
cierto nivel de tendencia luego de una desviacion
importante al alza. Por otro lado, también puede
ser mas dificil controlar la inflacion ante un shock
negativo (deflacionario) si es que esta se ha vuelto
mas persistente.’

Las razones para que exista persistencia inflacionaria
pueden ser variadas. Algunos articulos interesantes
que plantean explicaciones son los de Cukierman
y Liviatan (1992), De Gregorio (1992, 1995) y el
trabajo mas reciente de Cogley y Sbordone (2008).
El primer articulo explica la persistencia inflacionaria
a través de un problema de falta de credibilidad entre
el publico y la autoridad monetaria. Este problema
se da en un contexto en el que el piblico es incapaz
de identificar la clase de gobierno que se encuentra
en el poder. Las alternativas son tener un gobierno
fuerte que no tiene un sesgo a generar inflacion
para aumentar el producto, o tener uno débil, que si
esta dispuesto a generar inflacion para mantener el
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producto por sobre su nivel potencial. Cukierman y
Liviatan muestran que esta falta de credibilidad genera
expectativas inflacionarias mas altas en el publico que,
sumadas al hecho de que el gobierno no tiene control
total sobre la inflacion, se traduce en que incluso el
gobierno fuerte termina acomodéandose a estas altas
expectativas. Toda esta dinamica genera un proceso
de estabilizacion relativamente lento que se traduce
en una inflacion persistente.

Los articulos de De Gregorio muestran modelos en los
que la persistencia inflacionaria surge a consecuencia
de un sesgo en las expectativas inflacionarias de los
agentes economicos. Este sesgo se origina ya sea
por la indexacion de precios en la economia o por la
existencia de costos fijos al momento de implementar
una politica de estabilizacion de precios.?

Por ultimo, Cogley y Sbordone (2008), en el contexto
de un modelo de equilibrio general estocastico y
dindmico, muestran que puede surgir persistencia
en el proceso inflacionario en la medida en que
su componente de tendencia de largo plazo sea
estocastico y, por ende, presente variaciones. Los
autores atribuyen estas variaciones a cambios en la
politica monetaria a lo largo del tiempo.

Existen estimaciones previas de persistencia
inflacionaria, a nivel tanto nacional como internacional.
Williams (2006) muestra que la persistencia
inflacionaria en Estados Unidos parece ser menor
en la ltima década que en décadas anteriores. Kim,
Nelson y Piger (2004) también documentan una caida
de la persistencia inflacionaria y de la volatilidad
condicional de la inflacion en USA. Los autores
observan esto tras detectar un cambio estructural en
la persistencia y la varianza condicional a principios
de la década de 1980.3

Entre los trabajos existentes que —directa o
indirectamente— estiman la persistencia inflacionaria
en Chile se encuentran los de Céspedes y Soto (2006),
Agénor y Bayraktar (2003) y De Gregorio (2007).
En el primer trabajo, los autores estiman con datos
trimestrales una curva de Phillips neokeynesiana
aumentada con un término de inflaciéon pasada.
Encuentran que el coeficiente del rezago de la
inflacion es de 0.45, el cual es comparable al valor
de 0.52 encontrado por Agénor y Bayraktar (2003)
con una especificacion algo distinta. En conexion con

este parametro, Céspedes y Soto (2006) muestran que
una regla pasiva de cambio de precios indica que, en
Chile, este tipo de ajuste se basa fundamentalmente en
la inflacion pasada y, en menor medida, en la inflacion
esperada a futuro.

De Gregorio (2007), en cambio, estima un proceso
AR(1) para la diferencia entre la inflacion efectiva
y la meta inflacionaria, también en frecuencias
trimestrales, y encuentra que el coeficiente asociado
al primer rezago de la inflacion tiene un valor de 0.82.
Este valor coincide con la mediana de las estimaciones
de persistencia basadas en un AR(1) para un amplio
conjunto de paises.

Escapa al objetivo de este trabajo el intentar descubrir
las razones econdmicas que sustentan los resultados
de persistencia inflacionaria encontrados aqui para
Chile. Preguntas en esa direccion pueden ser materia
de una rica linea de investigacion futura. Por ahora,
nos limitamos a intentar cuantificar la evolucion
reciente de la persistencia inflacionaria en Chile.

El resto del documento se organiza como sigue:
la seccion II describe la estrategia escogida para
comparar la evolucion de la persistencia inflacionaria.
La seccion I1I muestra los resultados de un analisis
de impulso-respuesta, y la cuarta seccion concluye.
Se afiade un anexo con cuadros que muestran los
estadisticos Akaike para diversas especificaciones
univariadas que fueron estimadas para cada medida
de inflacion utilizada.

Il. MEeTopoOLOGIA

Dentro de las multiples maneras de cuantificar la
persistencia inflacionaria, es usual encontrar en la
literatura una aproximacion basada en la estimacion
de un proceso AR(1) (De Gregorio, 2007; Mishkin
y Schmidt-Hebbel, 2007). Més alléd de la natural
simpleza de este procedimiento, de su caracter

2 De Gregorio ejemplifica los costos fijos asociados a la
implementacion de un plan de estabilizacion con las concesiones
que deben hacerse en la ley de presupuestos para obtener la
aprobacion del programa en el Congreso.

3 Otros trabajos que miden persistencia inflacionaria a nivel
internacional son los de Dossche y Everaert (2005) para la
Eurozona y Estados Unidos, y el de Gadea y Mayoral (2006) para
paises de la OCDE.



intuitivo y de que a partir de ciertos modelos
econdémicos se puede derivar una estructura de
tipo AR(1) para la inflacion, se pueden identificar
dos limitaciones a este analisis: en primer lugar, es
posible pensar que una representacion ARMA general
pueda describir mejor una serie de inflaciéon que un
simple proceso AR(1). Si la especificacion AR(1)
no fuera una muy buena representacion estadistica,
talvez tampoco serian precisas las implicancias sobre
inercia inflacionaria que de ella se desprenderian.
Esto cobra particular relevancia en periodos de
alta persistencia en los que una caracterizacion
autorregresiva de primer orden puede ser limitada
para discriminar entre procesos estacionarios
altamente persistentes y procesos no estacionarios. En
segundo lugar, es necesario hacerse cargo, de alguna
manera, del problema de la incertidumbre acerca de
la especificacion del proceso inflacionario. Este tema
exige revisar al menos un grupo de estimaciones
distintas para verificar la robustez de las conclusiones
frente a cambios pequefios en la especificacion del
modelo a utilizar.

Muchos articulos optan por medir la persistencia
inflacionaria a partir de la suma de los coeficientes
asociados a una representacion AR(p), por supuesto
sin considerar el intercepto de esta especificacion.
No es dificil demostrar que bajo condiciones bastante
generales, la sumatoria de los coeficientes de un
AR(p) corresponde al area bajo la curva de impulso-
respuesta generada a partir de un shock unitario.
Esta forma de medir la persistencia no esta libre de
dificultades, varias de las cuales se mencionan en
Andrews y Chen (1994). Solo por dar alglin ejemplo,
esta medida tendria problemas con la existencia de
areas negativas bajo la curva de impulso-respuesta.
La otra medida usual de persistencia corresponde
a la vida media de un shock, que se define como el
numero de periodos en que el tamafio del shock inicial
se reduce a la mitad.

Otras caracterizaciones que se han usado en la literatura
para evaluar la persistencia inflacionaria son modelos
estructurales de series de tiempo o representaciones
de tipo ARFIMA. Dossche y Everaert (2005) siguen
la primera metodologia aduciendo que les permite
naturalmente controlar por desplazamientos del nivel
de largo plazo de la inflacion. El no controlar por estos
desplazamientos podria significar una sobrestimacion
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del nivel de persistencia. Gadea y Mayoral (2006)
y Baum, Barkoulas y Caglayan (1999) adoptan
la metodologia ARFIMA, pues en ella es posible
identificar procesos no estacionarios que, a pesar de
ello, presentan reversion a la media.

De entre todas las especificaciones posibles, en este
trabajo optamos por trabajar con especificaciones
ARMA generales, tal como lo hacen Campbell y
Mankiw (1987). Tomamos este tipo de especificacion
pues entrega un buen balance entre simpleza y
riqueza para capturar la dindmica inflacionaria. En
este sentido, aqui abordamos la tarea de cuantificar
la persistencia inflacionaria en Chile analizando seis
especificaciones ARMA para cada una de las medidas
de inflacion consideradas.

Como medida de persistencia inflacionaria, utilizamos
la vida media de un shock de 100 puntos base sobre
la medida de inflacion relevante. La vida media esta
definida como el tiempo en meses necesario para que
el shock original se reduzca a la mitad.

Para evaluar la dinamica de la persistencia
inflacionaria, consideramos cuatro ventanas de
estimacion comprendidas entre las siguientes fechas:
agosto 1996-julio 2006; agosto 1997-julio 2007;
agosto 1998-julio 2008 y diciembre 1998-diciembre
2008. Para abreviar la notacion se identifica el analisis
con el final del periodo muestral. Asi se presentan
resultados identificados con los afios 2006, 2007,
2008 y 2009.* Cabe mencionar que la separacion de
las ventanas de estimacion se ha hecho de tal manera
de capturar el reciente proceso de alta inflacion casi
total y exclusivamente en el pentltimo periodo
muestral, que, como ya se ha sefialado, se identifica
con el afio 2008.

En cada una de estas ventanas de tiempo se estiman
seis especificaciones ARMA para cada medida de
inflacion. Luego se calcula la funcion de impulso-
respuesta para cada periodo y se tabula la evolucion
de la vida media de un shock transitorio de idénticas
caracteristicas. También se tabula la evolucion
del impacto inflacionario maximo de un shock
transitorio.

* Utilizamos el aiio 2009 para identificar la ultima ventana de

estimacion.
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Las seis especificaciones ARMA con-
sideradas son: AR(1), AR(2), AR(4),
AR(6), un AR(p) con p menor o igual a

Funciones de Impulso-Respuesta
ante un Shock Unitario de Inflacion?

A. Variacion del IPC

IR AR2 2008
IR AR2 2007
IR AR2 2006
IR AR2 2009

RN RN RN RN RN RN E NN RN E R R RN RN RN RN RN RN NN RN NN NN NN
15 9 13 17 21 25 29 33 37 41 45 49 53 57 61 65 69 73 77 81 85 89 93 97

B. Variacion del IPCX1

IR AR2 2008
IR AR2 2007
IR AR2 2006
IR AR2 2009

6 y un ARMA (p,q) con p menor o igual 2.0
a 6y qmenor o igual a 12. El criterio de 1.8 -
seleccion de variables en estas dos ulti- 16 4
mas especificaciones es automatico.’ e
Se estima, ademas, para cada instante 1.2 -
en el tiempo, la suma de los coeficien- 1.0 A
tes de un proceso AR(2), estimado para 0.8 -
inflacién del IPC y del IPCX1, con una 06 A
ventana rodante de 30 observaciones. 04 -
Esto se hace para tener una medida mas 03
detallada de persistencia que apoye el 00 -
analisis realizado sobre la base de fun- ’
ciones de impulso-respuesta.
Siguiendo a De Gregorio (2007) se con-
sideran las series de inflaciéon medidas en 0
variaciones a 12 meses principalmente '
por su capacidad para interpretar los re- 181
sultados en funcion de la meta del Banco B
Central de Chile. 14 1
Los resultados del estudio se muestran 1(2) :
en la siguiente seccion. 0.8
l1l. ResuLTADOS 0.6 1
Los graficos 1A y 1B muestran la evo- gj :
lucion de las funciones de impulso-res- '
puesta para cada medida de inflacion Y
considerada. La linea naranja corresponde
ala ventana rodante con datos mas recien- Fuities B
tes, es decir, la que incorpora informacion a. Periodo
diciembre

hasta diciembre del afio 2008. La linea

azul corresponde a la ventana rodante con

datos hasta julio del 2008, la linea roja define la ventana
rodante con datos hasta julio del 2007, mientras la linea
verde representa el analisis efectuado con datos hasta
julio del 2006. Para ahorrar espacio se han mostrado
las funciones de impulso-respuesta correspondientes
solo a la especificacion AR(2).

El grafico 2 muestra la evolucion de la persistencia
inflacionaria en Chile tanto para el IPC como
para el IPCX1. Las curvas representan para cada
instante en el tiempo la suma de los coeficientes
de un proceso AR(2), estimado para inflacion del
IPC y del IPCX1, con una ventana rodante de 30

15 9 13 17 21 25 29 33 37 41 45 49 53 57 61 65 69 73 77 81 85 89 93 97 101

boracion propia.

s: agosto 1996-julio 2006; agosto 1997-julio 2007; agosto 1998-julio 2008; diciembre 1998-

2008.

observaciones, que parte con datos desde julio de
1997 hasta diciembre de 1999.

1. Analisis de Persistencia

Los primeros dos graficos son coincidentes en
mostrar dos elementos fundamentales:

5 Partiendo desde una especificacion que incluia todos los

posibles rezagos, se procedio a eliminar secuencialmente las
variables con mayor p-value, hasta llegar a una especificacion
en que todas las variables fueran estadisticamente significativas
al menos con un nivel de confianza del 85%.
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Dinamica de la Persistencia Inflacionaria en Chile

Suma de Coeficientes de un AR(2)

para Inflacion del IPC y del IPCX1
(periodo: enero 2000-diciembre 2008)

IPCX1 comenzo6 a disminuir, mientras la
del IPC ha oscilado mostrando una pe-
quefia disminucion en los ultimos meses
del 2008. No obstante esta disminucion,

IPCX1
PC

la persistencia de ambas medidas de
inflacion todavia se encuentra mucho
mas alta que la persistencia promedio del
periodo: la ultima observacion del grafico
2 indica que la persistencia del IPCX1 es
0.99, mucho mas alta que el promedio
muestral de 0.93. Para el IPC, la Gltima
observacion del grafico 2 entrega una
medida de persistencia de 0.97, mas alta
que el promedio muestral de 0.82.

El cuadro 1 muestra la vida media de los

Fuente: Elaboracion propia.

1. Cuando el analisis de impulso-respuesta se realiza
con las dos muestras que incluyen datos mas
recientes, se observa un decaimiento mucho mas
lento de un shock inflacionario en relacion con los
observados con datos hasta el 2006 6 2007.

2. Al comparar las curvas azules y naranjas, es decir,
las funciones de impulso-respuesta con datos
hasta julio del 2008 y hasta diciembre del 2008,
se observa un decaimiento mucho mas lento de
un shock inflacionario en la curva azul.

Estos graficos son coherentes con la idea de que
la persistencia inflacionaria ha crecido durante el
periodo muestral, llegando a un maximo en algiin
momento entre los afios 2007 y 2008. De modo similar,
estos graficos apoyan la idea de que la persistencia
inflacionaria decayd en el Gltimo semestre del 2008.

El grafico 2 es mucho mas explicito en este
sentido, pues muestra la evolucion mes a mes de la
persistencia inflacionaria para la inflacion tanto del
IPC como del IPCX1.

En este grafico se aprecia que, desde mediados del aiio
2004, la persistencia del IPCX1 ha sido mas alta que la
del IPC, lo cual es coherente con la nocion de inflacion
tendencial que intenta capturar el IPCX1. También
se aprecia que, a mediados del 2007, la persistencia
de ambas medidas de inflacion crecio fuertemente, y
que a partir de mediados del 2008 la persistencia del

3888 shocks para distintas especificaciones

ARIMA y medidas de inflacion. La
primera fila en los paneles A y B del
Cuadro 1 muestra que, en el penualtimo
periodo, una representacion AR(1) no es
muy util para cuantificar la persistencia inflacionaria,
pues interpreta los datos como provenientes de una
serie no estacionaria. Por otro lado, los cuadros del
anexo muestran que el ajuste dentro de muestra
de un modelo AR(1) es el mas bajo de todos los
modelos usados para cada una de las medidas de
inflacién consideradas. Esto también cuestiona la
conveniencia de evaluar la persistencia inflacionaria
basandose, al menos en forma exclusiva, en una
representacion AR(1).

Se aprecia que, para todas las especificaciones
consideradas, la vida media de un shock es mucho
mas alta en el penultimo periodo de analisis que en
los periodos anteriores. Esto es valido para las dos
medidas de inflacion utilizadas. En particular, para
el periodo comprendido entre agosto de 1998 y julio
del 2008 la vida media de los shocks de inflacion
efectiva se encuentra en torno a tres aflos.® Esta cifra
es muy superior al valor de en torno a un afio con
que se estima la vida media de un shock inflacionario
en periodos anteriores. Las mismas cifras muestran
que, en el ultimo periodo muestral, la persistencia

®  Este valor corresponde al promedio de las estimaciones de

vida media obtenidas con las diversas especificaciones. Para este
valor se consideran solo especificaciones convergentes, es decir,
asociadas a representaciones autorregresivas estacionarias.
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Vida Media de un Shock Unitario

Sobre Inflacion
(nimero de meses)

2006 2007 2008 2009

A. IPC

AR1 12 12 00 46
AR2 13 12 55 22
AR4 13 12 30 18
ARG 14 13 19 31
AR 14 13 19 31
ARMA 21 9 65 18
Promedio 15 12 38 24
B. IPCX1

AR1 20 31 00 262
AR2 23 30 873 59
AR4 24 26 48 29
AR6 23 25 31 24
AR 23 26 31 24
ARMA 16 12 263 56
Promedio 22 24 249 38

Fuente: Elaboracion propia.

1. La vida media de un shock corresponde al nimero de periodos que este toma
en reducirse a la mitad.

2. La notacion AR y ARMA denota especificaciones AR y ARMA seleccionadas
de acuerdo con un procedimiento automatico.

3. Periodos muestrales: agosto 1996-julio 2006; agosto 1997-julio 2007; agosto
1998-julio 2008; diciembre 1998-diciembre 2008.

4. Valores en negrita significativos al 5% 6 10%.

disminuye para ambas medidas de inflacion, aunque
en promedio parece ser todavia bastante mas alta que
en los dos primeros periodos muestrales.

2. Efecto Multiplicador

El cuadro 2 muestra el impacto maximo de un shock
inflacionario.” Se observa que la representacion
AR(1) es incapaz de conciliar convergencia con un
periodo transitorio de amplificacion del shock. En
otras palabras, bajo la perspectiva AR(1), si un shock
es amplificado a nivel local, es necesariamente un
shock permanente.

Esto no ocurre con el resto de las especificaciones.
Ellas muestran que, en el corto plazo, un shock
inflacionario puede pasar por un periodo de
amplificacion para luego iniciar un decaimiento.

Impacto Maximo de un Shock Unitario
Sobre Inflacion
(tamaiio relativo al shock)

2006 2007 2008 2009

A. IPC

AR1 0.9 0.9 00 1.0
AR2 1.2 1.2 1.5 1.5
AR4 1.2 1.2 1.6 1.6
ARG 1.2 1.2 1.7 1.7
AR 1.2 1.2 1.7 1.7
ARMA 1.4 1.5 2.3 2.2
Promedio 1.2 1.3 1.8 1.7
B. IPCX1

AR1 1.0 1.0 ) 1.0
AR2 1.2 1.3 1.5 1.4
AR4 1.4 1.6 2.0 1.8
AR6 1.4 1.7 2.1 1.9
AR 1.4 1.6 2.1 1.7
ARMA 1.6 1.5 33 3.0

Promedio 1.4 1.5 2.2 2.0

Fuente: Elaboracion propia.

1. Las cifras denotan el impacto maximo que se logra en relacion con el tamafio
del shock. Asi, una cifra de 1.2 indica que el impacto maximo del shock es un
20% superior al shock mismo.

2. La notacion AR y ARMA denotan a especificaciones AR y ARMA seleccionadas
de acuerdo con un procedimiento automético.

3. Periodos muestrales: agosto 1996-julio 2006; agosto 1997-julio 2007; agosto
1998-julio 2008; diciembre 1998-diciembre 2008.

4. Valores en negrita significativos al 5% 6 10%.

Dependiendo de la especificacion, la amplificacion
puede ser muy importante.

Este cuadro muestra también que, en los ultimos dos
periodos muestrales, este proceso de amplificacion
del shock inicial se ha exacerbado, aunque en los
ultimos meses parece haber experimentado un leve
retroceso.

IV. REsumEN Y CONCLUSIONES

Este articulo muestra que la persistencia de la
inflacion efectiva en Chile, asi como la de una

7 Este impacto maximo se toma desde el periodo siguiente al

shock hasta el horizonte mdaximo de analisis (1000 meses).



medida de inflacién subyacente, se increment6 de
manera importante a mediados del afio 2007. Si
bien esta persistencia ha tendido a disminuir en
los ultimos meses, lo que es especialmente notorio
en la inflacion IPCX1, los niveles de persistencia
siguen siendo bastante mas altos que a mediados
del 2007 y comparados al promedio muestral. De
hecho, se estima que la persistencia del IPCX1 en
diciembre del 2008 era de 0.99, mucho mas alta que
el promedio muestral de 0.93. Para el IPC se estima
para el mismo mes una medida de persistencia de
0.97, mas alta que el promedio muestral de 0.82.

Junto a esta mayor persistencia, el analisis
también muestra que el impacto maximo de
shocks inflacionarios recientes ha sido mayor en
magnitud que en el pasado. De hecho, antes de
comenzar a desvanecerse, los shocks inflacionarios
experimentan un proceso de amplificacion que puede
mas que duplicar el efecto inicial y directo del shock.
Si bien la dindmica de amplificacion también se
observa en el analisis para los periodos previos, ésta
se acentua fuertemente en los periodos mas recientes
de analisis, con solo una leve disminucion hacia el
final de la muestra.

Escapa a los objetivos de este trabajo el intentar
descubrir las razones econémicas subyacentes a la
mayor persistencia y amplificacion de los shocks
inflacionarios. Esta y otras preguntas tendran que
esperar un nuevo trabajo para ser abordadas. En
particular, seria de mucho interés complementar
este analisis evaluando la significancia estadistica
de las diferencias entre las funciones de impulso-
respuesta estimadas en distintos periodos, o
bien evaluando si el aumento detectado en la
persistencia inflacionaria ha sido uniforme a través
de los distintos grupos que componen el indice de
inflacion total. Por ultimo, seria muy relevante
lograr determinar las implicancias que, sobre la
implementacion de una politica monetaria 6ptima,
se derivan de un cambio endogeno o exdgeno en el
nivel de persistencia de la inflacion.
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Akaike Diversas Especificaciones ARMA

para la Inflacion
(variacion del IPC)

2006 2007 2008 2009
AR1 1.047 1.025 1.198 1.381
AR2 1.006 0.973 1.090 1.259
AR4 1.016 0.979 1.058 1.213
AR6 1.028 0.974 1.032 1.186
AR 1.009 0.974 1.032 1.186
ARMA 0.649 0.674 0.693 0.808

Fuente: Elaboracion propia.

Akaike Diversas Especificaciones ARMA

para Inflacion del IPCX1
(variacion del IPCX1)

2006 2007 2008 2009
AR1 0.283 0.294 0.541 0.560
AR2 0.239 0.221 0.432 0.465
AR4 0.227 0.187 0.384 0.422
ARG 0.231 0.194 0.393 0.428
AR 0.195 0.155 0.349 0.378
ARMA -0.135 -0.056 0.044 0.232

Fuente: Elaboracion propia.



