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RESUMEN

Se analizan siete modelos econométricos publicados en la literatura entre 1972 y 2017, que
intentaron explicar la oferta secundaria refinada de cobre (SRC). El andlisis de estos modelos
concluyd en que estos no lograron explicar exitosamente la oferta SRC desde varias
perspectivas. Solo dos de las ocho variables explicativas utilizadas demostraron ser causales
de la oferta SRC en el corto plazo. La reestimacion de los coeficientes indico una alta
inestabilidad con el cambio del numero de variables u observaciones, lo que dificulta el
andlisis del mercado futuro y la evaluacion de politicas publicas. Si bien las variables
explicativas comparten la misma tendencia de largo plazo (series cointegradas), no

pronostican adecuadamente la oferta SRC en el futuro.

En base al analisis de los siete modelos econométricos publicados, esta tesis elabord una
metodologia que permitié ampliar el nimero de variables analizadas, y seleccionar aquellas
variables explicativas adecuadas para crear un modelo econométrico robusto. Para lograr la
robustez en un modelo es necesario que las variables incluidas permitan estimar pardmetros
insesgados, estables al cambiar el numero de variables o de observaciones en el modelo, y

con convergencia asintdtica en el tiempo.

Para evaluar y categorizar las variables explicativas con mayor potencial de ser incorporadas
a un modelo robusto, se estudié una base de datos de 23 variables con mediciones entre 1960-
2017. Se estimaron las caracteristicas de los pardmetros de dichas variables en una variedad
de combinaciones y se analizaron las diferentes funciones creadas de tal forma que
cumplieran las propiedades indicadas, concluyendo con la identificacién de una funcién
robusta para la oferta SRC que contiene las variables (Producto Interno Bruto, precio de cobre

refinado actual y rezagado, Oferta secundaria refinada de cobre rezagada).

Palabra Clave: Oferta secundaria, chatarra de cobre, modelo econométrico, robustez,
pardmetro estimado, estabilidad del parametro.
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ABSTRACT

Seven econometric models published in the literature between 1972 and 2017, which
attempted to explain the secondary refined supply of copper (SRC), are analyzed. The
analysis of these models concluded that they failed to demonstrate the SRC supply from
various perspectives successfully. Only two of the eight explanatory variables used proved
to be causal for SRC supply in the short run. The reestimation of the coefficients indicated a
high instability with the change in the number of variables or observations, which makes it
challenging to analyze the future market and evaluate public policies. Although the
explanatory variables share the same long-term trend (cointegrated series), they do not

adequately forecast SRC supply in the future.

Based on the analysis of the seven published econometric models, this thesis developed a
methodology that allowed expanding the number of variables analyzed and selecting those
appropriate explanatory variables to create a robust econometric model. To achieve
robustness in a model, it is necessary that the included variables allow estimating unbiased
parameters, stable when changing the number of variables or observations in the model, and

with asymptotic convergence over time.

To evaluate and categorize the explanatory variables with the greatest potential to be
incorporated into a robust model, used a database of 23 variables with measurements between
1960-2017. The characteristic of each parameter was studied by incorporating the
explanatory variables in a different econometric model, and the different functions created
were analyzed in such a way that they fulfilled the indicated properties, concluding with the
identification of a robust function for the SRC offer that contains the variables (Internal

Product Gross, current and lagged refined copper price, lagged secondary production).

Key Word: secondary production, copper scrap, econometric model, robustness, estimated
parameter, parameter stability.



1. INTRODUCCION

El cobre es esencial para lograr un camino de desarrollo sostenible para el mundo.
Desempefia un papel crucial en la industria del transporte de vehiculos eléctricos y en la
adopcion de fuentes de energia libres de carbono (Berckmans et al., 2017), tecnologias que
pueden reducir significativamente las emisiones de gases de efecto invernadero y que seran
utiles para mitigar los efectos del cambio climatico (Rubin et al., 2014; Ayres et al., 2003).
El despliegue generalizado de estas tecnologias deberia resultar, al menos, en un aumento
significativo de la demanda mundial de cobre durante las préximas décadas (Schipper et al.,
2018). Sin embargo, varios estudios han identificado riesgos a mediano y largo plazo de
escasez de suministro primario de cobre con posibilidad de agotar sus fuentes primarias, si

la demanda crece por encima de valores estimados (Northey et al., 2014; Ali et al., 2017).

Como resultado, el cobre ha sido incluido en la lista de materias primas criticas para la nueva
economia por varios autores, paises y organismos internacionales (WEF, 2019). Ademas,
algunos autores han sefialado la necesidad de mejorar la sostenibilidad de las cadenas de
suministro de cobre para contribuir a un mundo mas sostenible (Ruhrberg, 2006). Por lo
tanto, se han propuesto iniciativas de apoyo al reciclaje y agendas de economia circular para

las industrias relacionadas con el cobre (Kim et al., 2009; Fizaine, 2020).

La demanda de cobre refinado se genera por su utilidad en numerosas aplicaciones y por
factores especulativos relacionados con el uso de instrumentos financieros en las bolsas de

metales (Valencia, 2005). El lado de la oferta refinada de este metal comprende la oferta de



cobre refinado de mina (cobre refinado primario) y la oferta refinada secundaria, que
consiste, principalmente, en una fraccion de la chatarra vieja que ha terminado su vida util!
y ha sido refinada para reingresar al cobre refinado a un nuevo ciclo productivo. Esta
corriente de cobre se denomina oferta secundaria refinada de cobre (SRC) en este articulo.
Una fraccion significativa de la chatarra vieja, generalmente de baja pureza o dificil de
recuperar, se envia a los sitios de eliminacion una vez que finaliza la vida 1til de los productos

que contienen cobre, mientras que la otra fraccion es reincorporada a la economia.

La generacion, el comercio y el uso de chatarra de cobre desempefian un papel clave para
equilibrar el crecimiento de la oferta y la demanda de cobre. Por lo tanto, conocer los factores
que influyen en el comportamiento de la actividad de reciclaje ha sido una pieza importante
para generar un modelo completo de mercado. Es asi como la comprension de los factores
que influyen en la oferta secundaria es de gran importancia para el mercado futuro del cobre.
El rol que tendra la oferta primaria como secundaria en las politicas desplegadas por
empresas productoras, gobiernos, y organismos internacionales multilaterales también es

clave (Tilton, 1999).

El reciclaje de cobre se puede hacer desde chatarra nueva? y/o chatarra vieja, para el
desarrollo de esta investigacion solo se estudiara la oferta de cobre proveniente desde la

chatarra vieja. Este tipo de chatarra es un material derivado de productos que contienen cobre

! The Institute of Scrap Recycling Industries, Inc (ISRI, 2020) reconoce 45 tipos de chatarra de cobre.

2 Chatarra nueva corresponde a todo el descarte de cobre refinado generado al realizar productos con contenido
de cobre. Este tipo de chatarra es de excelente calidad, por lo que, no requiere ser refinado siendo de bajo costo
su procesamiento (Gomez et al., 2007).



y que han sido retirados del mercado por que terminaron su vida 1til (Tilton y Guzman,
2016). El procesamiento de la chatarra vieja varia enormemente (ISRI, 2020), desde chatarra
de alta calidad que puede ser reincorporada inmediatamente al ciclo productivo (flujo de
chatarra), hasta chatarra de baja calidad con alto costo de tratamiento que requiere excelentes
condiciones del mercado para ser reincorporada (stock de chatarra). En consecuencia, el
costo de la recuperacion de cobre reciclado depende del estado en que se encuentre cuando
se recoge la chatarra (Tan, 1987). La chatarra vieja que es refinada se denomina oferta

secundaria refinada de cobre (SRC).

No existe contabilidad exacta de cuanta chatarra vieja de cobre termina su vida util cada afio,

por lo que este flujo se puede solamente estimar.

Durante las ultimas décadas, es posible encontrar diversos estudios referentes al reciclado de
cobre. Entre estos estudios esta el desarrollo de modelos econométricos el cual, muestra la
relacion entre dos o mas variables. Su utilizacion permite hacer estimaciones acerca del
efecto de una variable sobre otra y/o hacer predicciones acerca del valor fututo de la variable
explicada. Cada modelo econométrico creado utilizo series de tiempo con diferentes
conjuntos de observaciones sobre los valores que toma cada variable explicativa
(cuantitativa) a través del tiempo. Para el desarrollo de esta investigacion, se estudiaron los
modelos econométricos referente a la oferta secundaria refinada de cobre, destacandose los
modelos de Fischer et al. (1972), Slade (1980), Tan (1987), Vial (1988), Valencia (2005),
Gomez et al. (2007) y Fu et al. (2017), los que describen el comportamiento de la oferta SRC

con diferentes variables explicativas, utilizando distintos periodos de observaciones, y sin



explicar la seleccion de variables independientes en base a un analisis riguroso de los

modelos econométricos anteriores.

Los modelos estudiados de Fischer et al. (1972), Tan (1987), Vial (1988) y Valencia (2005)
fueron creados para explicar la estructura completa de mercado del cobre, donde la oferta
SRC fue uno de los factores considerados. Por otro lado, estudios como los de Slade (1980),
Gomez et al. (2007) y Fu et al. (2017) fueron desarrollados para comprender particularmente
la oferta secundaria de cobre. Ademads, ninguno de los modelos mencionados evalué la

capacidad de pronostico.

Las variables explicativas utilizadas por los modelos anteriormente mencionados fueron
incorporadas mediante un andlisis tedrico que las vinculd, por ejemplo, a un modelo
econdmico o factores que influyen en la decision de reciclaje. Sin embargo, no se realizaron
pruebas para verificar que estas variables explicaran efectivamente la oferta SRC a corto y /
o largo plazo. Parte de la explicacion de esto es que cuando se publicaron estos articulos, los
investigadores tenian un conjunto limitado de posibles variables explicativas y observaciones

(en algunos casos, no mas de 19 afios).

Una pregunta que cabe hacer es ;Qué variables se deben considerar para explicar la funcion
de oferta SRC? La respuesta depende del marco de tiempo del anélisis, la disponibilidad de
informacion y el juicio considerable del analista. No existe una lista Unica de variables
apropiadas (Tilton & Guzman, 2016). Esta investigacion amplifica la base de datos

incorporando 23 variables potenciales para explicar la oferta SRC con su respectivo analisis.



La investigacién econométrica busca en esencia una conjuncion entre la teoria econémica y
la medicion real, con la teoria y la técnica de la inferencia estadistica como puente (Greene,
2018). Cada modelo econométrico creado debe permitir explicar el comportamiento de una
variable de interés mediante variable externas, como también debe permitir la realizacion de
proyecciones futuras. Los modelos desarrollados por Fischer et al. (1972), Slade (1980), Tan
(1987), Vial (1988), Valencia (2005), Gémez et al. (2007) y Fu et al. (2017) no evaluaron la

capacidad de prondstico futura.

Una segunda pregunta que se formul6 fue ;Lograron estos modelos capturar perturbaciones
del mercado? ;Respondieron estos modelos al fuerte aumento del precio del cobre en 2005
y después? Los primeros resultados obtenidos al ejecutar los modelos indicaron que estos
cambios no se explicaron ni se pronosticaron. Esta razon motivé el examen de los modelos

econométricos para la oferta SRC, que habian sido elaborados como modelos explicativos.

Los resultados iniciales sugirieron que, durante periodos prolongados, por ejemplo, una o
varias décadas, los modelos funcionaron bien y arrojaron altos coeficientes de correlacion
entre los valores pronosticados y reales para la oferta secundaria refinada. Sin embargo, una
mirada mas profunda indic6 que la capacidad predictiva no era tan satisfactoria cuando esos
periodos incluian solo unos pocos afios correspondientes a un auge o a una crisis econdmica.

Parecia importante entender por qué sucedio esto.



Un tercer conjunto de preguntas formuladas en esta investigacion fue ;Son las variables
explicativas utilizadas en los siete modelos, estables en el tiempo? ;Son variables
significativas? (Es confiable el resultado como funcién del niimero de observaciones
utilizado? ;Son sesgadas las variables estimadas? En esta tesis se desarrollé un método para
evaluar la estabilidad de las variables en el tiempo, determinando qué variables son poco
significativas, y cuanto depende el resultado del nlimero de observaciones. El procedimiento
elaborado conduce a la exclusion de variables explicativas que no cumplen los requisitos de

robustez.

Aqui se entiende por robustez del modelo cuando existe alta probabilidad que el parametro
estimado (f) sea estadisticamente significativo independiente del niimero de variables que
contenga el modelo de oferta secundaria. Adicionalmente, el pardmetro estimado junto a la
variable explicativa debe tener baja desviacion estandar (o3 ¥ 0, ), ya que el impacto
generado por la multiplicacion de ambos factores en direccion a la oferta secundaria debe
generar la menor incertidumbre posible. Ademés, los parametros estimados (f) deben
permanecen estables (en un rango acotado) al modificar el nimero de variables de la funcion

de oferta secundaria (n) o aumentar el nimero de observaciones disponibles (t)?.

3 También podria influir en la estabilidad del parametro estimado el juicio experto de diferentes
econometristas.



1.1 Motivacion

La principal motivacion de este trabajo surge por la necesidad de contar con modelos de
suministro secundario refinado con capacidad de explicar variaciones en el mercado en el
corto plazo, durante periodos de crisis y de auge econdémico. La generacion, el comercio y el
uso de chatarra de cobre desempefian un papel clave para equilibrar el crecimiento de la
oferta y la demanda de cobre. Por lo tanto, conocer los factores que influyen en el
comportamiento de la actividad de reciclaje ha sido una pieza importante para generar un

modelo completo de mercado.

Una segunda motivacion, esta dada por la conveniencia que los modelos econométricos usen
variables explicativas de medicion regular en el tiempo, aceptadas globalmente, y en lo
posible, en base a datos de acceso publico. La tercera motivacion surge por el interés de
contar con un modelo econométrico robusto permitiendo al investigador obtener pardmetros

estimados estables* en el tiempo, 1o que conlleva a proyecciones futuras mas confiables.

1.2  Hipotesis

Una primera hipdtesis es que presumiblemente hay variables explicativas utilizadas en
modelos econométricos existentes en la literatura y que no son causales en el corto plazo de

la oferta secundaria refinada de cobre (SRC).

4 Bl concepto de estabilidad no quiere decir que sea un parametro fijo en el tiempo, mas bien busca determinar
un parametro estimado dentro de un rango acotado. Esto teniendo en cuenta la variabilidad en condiciones
econdmicas, tecnologicas, preferencias del consumidos, etc.



Una segunda hipoétesis afirma que es posible establecer nuevas variables explicativas para
determinar la oferta secundaria refinada de cobre cada afo, capaces de capturar eventos
ocurridos en el mercado en el corto y en el largo plazo, durante periodos corrientes, de crisis,

y de auges econémicos.

Una tercera hipo6tesis plantea que es posible identificar variables robustas para determinar la
oferta secundaria, reconociendo también aquellas que son poco significativas. De todas
maneras, es complejo capturar la totalidad de la riqueza que tiene la realidad con una cantidad

limitada de variables observadas, pero si se puede interpretar una fraccion de ella.

1.3  Objetivos

El objetivo general de la investigacion es desarrollar un método para identificar las variables
robustas que pueden integrar un modelo econométrico de tal forma que este pueda explicar
y predecir el comportamiento de la oferta secundaria refinada de cobre en una crisis o auge

econdémico.

Los objetivos especificos del trabajo son:
1. Analizar y comprobar la relacion que existe entre las variables explicativas y la oferta
secundaria refinada de cobre en el largo como en el corto plazo de los modelos de
Fischer et al. (1972), Slade (1980), Tan (1987), Vial (1988), Valencia (2005), Gémez

etal. (2007) y Fu et al. (2017) desde 1960 a 2017.



2. Analizar la capacidad explicativa y predictiva de siete modelos econométricos
publicados (Fischer et al., 1972; Slade, 1980; Tan, 1987; Vial, 1988; Valencia, 2005;
Gomez et al., 2007 y Fu et al., 2017) para la oferta secundaria refinado de cobre.

3. Incorporar nuevas variables explicativas y analizar cada parametro estimado con la
finalidad de acotar el niumero de variables potenciales, identificando aquellas
variables mas estables e influyentes en el comportamiento histérico de la oferta
secundaria refinado de cobre.

4. Establecer un procedimiento confiable que permita al investigador obtener una
funcion de oferta secundaria refinada de cobre robusta en el tiempo al modificar el

nimero de observaciones y/o las variables en el modelo.

Los objetivos especificos uno y dos dieron lugar a un trabajo titulado “Evaluation of
econometric models of secondary refined copper supply”, publicado en Resources Policy, el
trabajo fue publicado junto a los doctores Gustavo Lagos, Juan Ignacio Guzmén y José

Joaquin Jara. doi.org/10.1016/j.resourpol.2021.102170.

los objetivos especificos tres y cuatro dieron lugar a un trabajo titulado “A method to estimate
the robustness of the secondary refined copper supply function”, publicado en la revista
Mineral Economics, el trabajo fue realizado junto a los doctores Juan Ignacio Guzman y

Gustavo Lagos.

Esta tesis esta estructurada de la siguiente manera: en la seccion 2, se detalle la revision de

la literatura, especificamente el estado el arte y modelos econométricos de la oferta
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secundaria refinada de cobre. La seccion 3, describe la metodologia utilizada para cumplir
con los objetivos planteados en la presente investigacion. La seccion 4, detalla la base de
datos y la justificacion de cada nueva variable explicativa considerada en el estudio. La
seccion 5, incluye los resultados obtenidos al aplicar la metodologia detallada. La seccion 6,
compara la robustez de cada modelo econométrico creado en la literatura y el modelo
econométrico propuesto en esta investigacion. La seccidon 7, contiene las conclusiones y

recomendaciones.
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2. REVISION DE LA LITERATURA

2.1 Ciclo de vida del cobre

A diferencia de un suministro primario que proviene del mineral, un metal recuperado de la
chatarra se denomina suministro secundario (ver Figura 2-1). El cobre recuperado mantiene
sus propiedades fisicas-quimicas y puede ser reingresado facilmente a otros ciclos
productivos (Bonnin et al., 2015). Gracias al reciclaje, se evita el desuso de materiales
potencialmente ttiles (Lei et al., 2013; Wang et al., 2017), y el consumo de nuevas materias
primas se reducen (Gloser et al., 2013; Zhang et al., 2015). Ademas, la oferta secundaria
refinada de cobre reduce el consumo de energia en un 85% y las emisiones de gases de efecto
invernadero en un 65% en comparacion con las fuentes primarias medias (IADB, 2020). La
chatarra de cobre podria ser un sustituto necesario para la oferta primaria si la demanda futura
implica el agotamiento de los recursos minerales (Elshkaki et al., 2016) y las exigencias

ambientales son cada vez mayores (Tilton, 1999; Singer, 2017).
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Figura 2-1: Ciclo de vida del cobre refinado. Elaboracion propia.
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Una vez extraido, fundido y refinado el cobre de mina es seguido por el proceso de semi
manufactura, por la manufactura, por el uso de los productos que contienen cobre, por el fin
de uso y por la seleccion de chatarra que vuelve al ciclo productivo, como aquella que va a
botaderos o a un stock de chatarra para ser refinado en tiempo de precios altos. La Figura 2-

1 muestra un diagrama simplificado del ciclo de vida del cobre.

La industria semi manufacturera fabrica tubos, cafierias, alambres, cables, planchas y otros
productos que son posteriormente vendidos a los consumidores finales, tales como los
fabricantes de automoviles, de vehiculos en general, de bienes electronicos (computadores,
celulares, y otros), de linea blanca, de motores, turbinas de avidn, transformadores, de

empresas distribuidoras de energia, intercambiadores de calor, etc.

El suministro secundario se puede separar en suministro secundario de chatarra nueva y vieja
(ver Figura 2-1). La chatarra nueva es un material que se descarta de la operacion de
fabricacion (Tilton y Guzmdan, 2016). El tratamiento de la chatarra nueva implica la
clasificacion, limpieza y transporte antes de la fundicion, por lo que no requiere un alto nivel
de costos asociados (Fischer et al. 1972). En esta tesis solo se estudiara la oferta secundaria
proveniente desde chatarra vieja, ya que casi la totalidad de la chatarra nueva se utiliza en el
mismo periodo en que se genera, y su produccion depende principalmente del consumo de
cobre o del nivel de produccién en las industrias que utilizan cobre (Slade, 1980). Ademas,
debido a que la chatarra nueva es barata de reciclar, y la mayor parte de ella se reincorpora

rapidamente a los procesos industriales, no se considera una adiciéon neta al suministro
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secundario refinado porque no afecta a la cantidad de cobre que finalmente se plasma en los

productos finales (Fischer et al. 1972).

Los desequilibrios temporales entre la demanda de cobre refinado y la oferta de cobre
refinado se ven amortiguados por las existencias de cobre refinado en las principales bolsas
de mercado (Vial, 1988). Debido a la (relativa) inercia y la lenta reaccion de la oferta primaria
con respecto a la demanda, la generacion de la oferta SRC es esencial para estabilizar las

fluctuaciones del mercado de cobre refinado en el corto plazo (Tan, 1987).

2.2 Estado del arte

Esta seccion discute los criterios que usaron diferentes autores para explicar la oferta
secundaria refinada de cobre desde 1972 a 2017. Entre estos estudios estan los autores que
explicaron con econometria las variables que mas influian en la oferta SRC (Fischer et al.,
1972; Slade, 1980; Tan, 1987; Vial, 1988; Valencia, 2005; Gémez et al., 2007 y Fu et al.,
2017). También, estan aquellos autores que mediante una teoria econdémica propusieron
variables que tedricamente podrian explicar la oferta SRC (Mikesell, 1979; Wagenhals,
1984; Radetzki et al., 1985; Ghosh et al., 1987; Labys, 1989). Los modelos econométricos
utilizados como la teoria detrds de las variables explicativas consideradas son de gran
importancia para comprender el mercado secundario desde chatarra de cobre y continuar con

el desarrollo de la investigacion.
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Fischer et al. (1972), Tan (1987), Vial (1988) y Valencia (2005) desarrollaron modelos
econométricos para explicar la estructura completa del mercado del cobre, estas
investigaciones construyeron modelos desagregados tanto para la oferta de cobre como para
la demanda de diferentes sectores geograficos. Alternativamente, los trabajos de Slade
(1980), Gomez et al. (2007) y Fu et al. (2017) se enfocaron en estudiar solo la oferta

secundaria refinada de cobre.

El modelo econométrico de Fischer et al (1972) utilizo la dificultad para recolectar chatarra
(SRC./S;) como variable dependiente, donde S; fue el stock de chatarra en el afio t, que se

calculd con la ecuacioén (2.1).

St = Sioag + 2594855 (2.1)

Segun Fischer et al. (1972) la variable de stock de cobre acumulada hasta 1948 (S;945) nO
fue una representacion fiel del cobre acumulado hasta 1948, y fue tratada como un pardmetro
ya que no representa la acumulacion de desde tiempos inmemoriales, sino que representa la
cantidad de cobre en un sentido mas estrecho disponible para la recoleccion de chatarra a

principios de 1948.

El flujo de cobre disponible (F;") en el afio t es igual a la oferta primaria de cobre (Qp;), mas
las importaciones netas de cobre refinado (Icu;), mas las importaciones netas de productos
hechos de cobre (Ip;), menos los aumentos en las existencias de cobre en Estados Unidos

(In;). Esto se expreso6 en la ecuacion (2.2):
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Ft* = th + ICut + Ipt - Int (2.2)

En el célculo de la ecuacion (2.2), los autores suponen que todo el cobre disponible en los
Estados Unidos era accesible para ser reciclado. Esta suposicion es débil ya que la chatarra
de cobre tarda mucho en recuperarse al final de su vida 1til. Como alternativa a la dificultad
de recoleccion, utilizan la fraccion de stock de chatarra disponible que fue recolectada el afio

anterior.

Las variables independientes de Fischer et al. (1972) fueron el precio del cobre (Pcu,),
disponibilidad de chatarra (S;_;) y la representacion de la dificultas para recolectar chatarra

(SRCe—1/S¢-1).

In (SRC,) = o + fr In(Pcu) + B2 In (S¢) + B3ln (SRCy—1/St-1) + & (2.3)

Similarmente, Mikesell (1979) afirma que el cobre secundario a partir de chatarra vieja
depende del stock acumulado de productos que contienen cobre recuperable, el costo de
recoleccion y el precio de la chatarra que se relaciona directamente con el precio de la Bolsa
de Metales de Londres. El autor afirma que algunos modelos utilizan la cantidad de stock

recolectado en el ano anterior como una medida del costo de recoleccion en el afio actual.

Slade (1980) modeld la oferta SRC para Estados Unidos utilizando ecuaciones dindmicas

para el flujo (F;) y stock (S;) de chatarra de cobre para el afio ¢, mejorando el célculo de la
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disponibilidad de cobre para reciclar a partir de la ecuacion (2.1) y (2.2) propuesto por Fischer
et al. (1972). Esta modificacion fue posteriormente utilizada por otros investigadores
(Valencia, 2005 y Gomez et al., 2007). El autor incluy6 en el modelo una variable de precio
para el cobre (Pcu,) e indices de costos para la oferta secundaria de cobre refinado (mano

de obra (PL,), energia (PE};), industria quimica (PC,),, transporte (PT;), y capital (PK})).

In (SRC;) = B, + f1ln(Pcu,) + B2In (S;) + B3 In(PL,) + B In( PE,) + (2.4)

Bs In(PCy) + B¢ In(PT,) + B In( PK,) + &

Para estimar el flujo de chatarra de cobre (F;) en el afio (t), Slade (1980) identifico 5 sectores
de cobre de uso final (construccion, transporte, electricidad, industrial y bienes de consumo
duraderos). A cada sector de consumo (construccion, transporte, eléctrico, industrial y bienes
duraderos) se le agrego una vida 1til al uso del cobre y un porcentaje constante demandado
de cobre durante todo el periodo de estudio. El flujo de chatarra de cobre se muestra en la

siguiente ecuacion (2.5).

Fo=Y21( fj*De—ijy) j=1,..5 (2.5)
Donde,
e j,eselsector: (1) construccion, (2) transporte, (3) eléctrico, (4) industrial y (5) bienes
de consumo duraderos.
* fj,es el porcentaje estimado del consumo total de cobre representado por el sector j.
e i, la vida util promedio de los productos de cobre en el sector j.

® D(_j),es la demanda pasada de cobre.
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Finalmente, el stock de chatarra de cobre en el afo t (S;) es igual al stock de chatarra de
cobre en el periodo anterior (S;_;), mas el flujo de chatarra (F;) de cobre adicional en el afio

t, menos la oferta de cobre secundario refinado (SRC;) durante el afio t.

St = St—l + Ft - SRCt (2.6)

Segun Wagenhals (1984), el cobre producido a partir de chatarra es casi un sustituto perfecto
del cobre primario. Sin embargo, también argumenta que existen algunas diferencias entre la
economia de ambos. Los costos de produccion de cobre secundario dependen del grado y la
calidad de la entrada de chatarra al mercado. Los costos de recoleccion del cobre secundario
de alta calidad deben ser menores que el precio del cobre primario para que sea
econdmicamente rentable. Ademas, los requisitos de energia para el reciclaje de chatarra de
cobre son menores que para la produccion de cobre primario. Wagenhals (1984), afirma
también que el determinante de la oferta primaria y la oferta secundaria son muy similares,
pero debido a la disponibilidad de datos, la oferta secundaria debe modelarse de manera

diferente.

Radetzki et al. (1985), quienes indican que los productos metalicos disponibles para reciclar
son una proporciéon de la demanda pasada, y la oferta secundaria dependen del metal

recuperable y de la relacion entre el precio de la chatarra y el precio del metal refinado.
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Ghosh et al. (1987) indican que la oferta SRC responde muy rapidamente a los cambios en
los precios, a diferencia de la oferta primaria, y su respuesta a largo plazo est4 limitada por
la disponibilidad de chatarra. Segun los autores, la oferta de chatarra vieja también depende
de la tasa de recuperacion de fuentes como maquinaria y, a su vez, la tasa de recuperacion
depende del nivel de inversion en maquinaria, y del nivel de utilizacion de la capacidad.
Ademas, suponen que la chatarra que no se recupera en un periodo esta disponible para el
periodo siguiente. Por otro lado, Tan (1987) esta de acuerdo con lo planteado por Ghosh et
al. (1987) respecto a la respuesta de la oferta secundarios frente a cambios en el precio, por
lo tanto, propone que como indicador principal para comprender la oferta secundaria se debe
considerar el precio de esta chatarra. A diferencia de los modelos antes expuestos, Tan (1987)
no discute en sus analisis la influencia que puede o no estar generando la disponibilidad de

chatarra en el suministro secundario refinado.

Tan (1987) modeld la oferta secundaria refinada para los Estados Unidos (2.7) utilizando el
precio de la chatarra de cobreen el periodo actual (Pch;)y el periodo anterior (Pch;_), mas
la variable dependiente rezagada (SRC;_;) como variables independientes. El autor utilizd
el precio de la chatarra ya que, si bien existe una alta correlacion entre el precio de la chatarra
de cobre y el precio del cobre refinado, el precio de la chatarra reacciona més rapidamente a
cualquier cambio en la demanda de cobre en el corto plazo. Este efecto se debe al
comportamiento de maximizacion de beneficios de los productores secundarios refinados. A
diferencia de los modelos descritos anteriormente, el autor no considerd la influencia que

puede tener la disponibilidad de chatarra en el suministro secundario refinado de cobre.
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In (SRC,) = B, + By In(Pch;) + Byln(Pchi_1) + B3 In(SRC ;) + & (2.7)

Vial (1988) continua analizando la importancia de la disponibilidad de chatarra, y considera
también el stock de chatarra (A;) en el afo t, determinando una nueva ecuacion (2.8). Este
autor consider6 que el 60% de la chatarra de cobre generada en el afo (t), tenia una vida util
de 15 afios, distribuidos en tres periodos de 5 afios cada uno, siguiendo la idea de Wagenhals
(1984). Ajusto los coeficientes para que se ajustaran al valor conocido del 60% de (D;_5),
de esta manera define la ecuacion (2.8), que significa que la fraccién de cobre que se uséd
durante 5 anos peso 0.1, la fraccion usada para 10 afios ponderado 0,2 y la fraccion utilizada

durante 15 afios ponderado 0,3.

A= 010>, D, ;+ 020¥°. D,_; + 030X}, D,; i=1,..,15 (2.8)
Donde,
e D,_; es la demanda de cobre en el afio #-i.

e i, la vida util promedio de los productos de cobre.

Por otra parte, Labys (1989) indic6 que para el estudio del reciclaje hay ciertas caracteristicas
que deben ser consideradas. Primero, los productos de metal se desechan después de varios
afios de uso. En segundo lugar, la cantidad de chatarra recuperada y suministrada depende de
los precios de la chatarra. En tercer lugar, las producciones primarias y secundarias se

consideran sustitutos perfectos.
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Vial (1988) afirmé que la decision de cudnto recuperar de la chatarra vieja dependia de los
ingresos esperados en esta actividad y, por tanto, también dependia de los salarios relativos
(W;) y del precio de la energia (E;), este ultimo utilizado como proxy de los costos de

produccion.

In(SRC) = Bo + B1 In(Ey) + B2 In(Wy) + B3 In(Se) + & 2.9

Valencia (2005) model6 la oferta secundaria refinada (2.10) basandose principalmente en
estudios de Fischer et al. (1972) y Slade (1980). Debido a la disponibilidad limitada de datos
de costos para las instalaciones de produccion de cobre secundario refinado, el autor utilizd
la medida de dificultad de recoleccion (SRC;_,/S;_1) propuesta por Fischer et al. (1972).
Sin embargo, el calculo del stock de chatarra (S;) lo utilizo de las ecuaciones (2.5) y (2.6) de

Slade (1980).

In (SRC,) = B, + By In (Pcug) + B2 In (S¢) — BsIn (SRC;—1/Sc—1) +&  (2.10)

Gomez et al. (2007) simplifico la ecuacion (2.10) utilizando las ecuaciones (2.5) y (2.6) de
Slade (1980) para calcular las variables de flujo (F;) y para el stock (S;) de chatarra de cobre.
También, incluyeron el precio del cobre refinado (Pcu;), el rezago del suministro secundario
refinado (SCR;_,), y una variable dicotomica (Du,) que restringia el uso de la variable stock
de chatarra (S;), considerandola en el modelo sdlo si el precio del cobre refinado era mayor
que el precio del afio anterior. Estos autores continuaron considerando la disponibilidad de

chatarra como una variable clave.
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In(SRC,) = B, + f1ln(Pcu,) + By In( Fy) + f3 Duy * In(Sy) + L4 IN(SRC_41) + &

@2.11)

En el modelo de Fu et al. (2017) los autores estimaron la oferta secundaria refinada,
incorporando como variables explicativas el precio actual (Pcu;) y rezagado (Pcu;_;) de
cobre refinado, la corriente (GDP,) y rezagado (GDP,_;) producto interno bruto global, el
indice de actividad minera (IM;), rezago de la variable dependiente (SCR;_1), mas una
variable de tendencia. El modelo (2.12) no incluy6 la estimacioén de la disponibilidad de
chatarra. Asimismo, este modelo utiliz6 algunas variables explicativas a nivel mundial y otras

a nivel de pais, lo que gener6 serias dudas sobre los resultados obtenidos.

In (SRC;) = B, + B1ln (Pcu) + Bzln (Pcuy_1) + B3 In (IM,) +

B.In (GDP,) + Bsln (GDP;_y) + B In(SRC,_1) + BT, + & (2.12)

En los modelos econométricos expresados en las ecuaciones (2.1), (2.4), (2.7), (2.9), (2.11)
y (2.12), la estimacion de coeficientes (8, n = 0,1,2,..,7) representa la elasticidad entre la
variable dependiente e independiente, ya que el coeficiente estimado (f3,,) representa la
magnitud del cambio porcentual en (SCR;), que ocurre con una variacion del 1% de la
variable independiente. El término de perturbacion (&) representa la influencia de las
variables que se omitieron en los modelos y que influyen colectivamente en la variable

dependiente.
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Finalmente, Fu et al. (2017) no contemplaron analizar e incluir la disponibilidad de chatarra,
principalmente porque no consideraron que fuera importante o una limitante de largo plazo
como supone Fischer et al. (1972), Mikesell (1979), Slade (1080), Vial (1988) o Valencia
(2005). Los autores supusieron que la oferta de chatarra de cobre refinado estaba

estrechamente ligada a variables econdmicas, al igual que lo considera Tan (1987).

El estudio de la oferta secundaria refinada y las interacciones de distintas variables
explicativas de mercado con la variable dependiente ha sido expresado mediante la funcién
de oferta. Esta corresponde a la funcion matematica que permite explicar la cantidad ofertada
dependiendo de un conjunto de variables causales o determinantes (Tilton y Guzman, 2016)
(Qué variables hay que considerar para explicar la oferta secundaria? La respuesta depende
del horizonte temporal del analisis, de la disponibilidad de informacion, y requiere un juicio
considerable por parte del analista. Sin embargo, no existe una lista Gnica de variables
apropiadas, siendo las siguientes a menudo consideradas como relevantes, especialmente a
largo plazo: precio de la chatarra de cobre, costos de insumos, cambio tecnoldgico,
actividades gubernamentales, estructura del mercado, huelgas y otras perturbaciones (Tilton

y Guzman, 2016).

Las variables explicativas utilizadas por los modelos de Fischer et al. (1972), Slade (1980),
Tan (1987), Vial (1988), Valencia (2005), Gomez et al. (2007) y Fu et al. (2017) fueron
incorporadas por un analisis tedrico que las vinculd, por ejemplo, a un modelo econémico o
factores que influyen en la decision de reciclaje. Sin embargo, no se realizaron pruebas para

verificar que estas variables explicaran efectivamente la oferta SRC a corto y/o largo plazo.
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Parte de la explicacion para esto es que cuando estos articulos fueron publicados, los
investigadores tenian un conjunto limitado de posibles variables explicativas y observaciones

(en algunos casos, no mas de 19 afios).

Sin embargo, Granger (1969) argumenta que un modelo es significativo y consistente cuando
"una simulacion de las variables explicativas en el lado derecho de la ecuacion genera las
mejores propiedades de la variable a explicar". El estudio de las variables explicativas
utilizadas en la literatura puede mejorar debido a un numero mayor de observaciones e

informacion disponible que hace unas décadas.

(Predijeron estos modelos algo cercano a lo que sucedidé durante la crisis asidtica que
comenzd en 1997 y dur6 cinco afios, o durante la crisis financiera global de 2008, o después
del colapso de la Bolsa de Shanghai en 2015? Por lo general, cuando el precio del cobre se
desploma, lo mismo ocurre con la oferta SRC. ;Respondieron estos modelos al fuerte
aumento del precio del cobre en 2005 y después? Los primeros resultados obtenidos al
ejecutar los modelos indicaron que estos cambios no se explicaron ni pronosticaron. Esta
razén motivo el examen de modelos econométricos para el suministro de la oferta SRC, que
habian sido elaborados como modelos explicativos. Parecia importante probar el poder
explicativo de estos modelos durante un periodo prolongado. Sin embargo, también, parecia
relevante probar su capacidad predictiva, tanto en el corto como a largo plazo. La capacidad
predictiva se define aqui como la comparacion entre el valor estimado de la oferta SRC antes

que esta ocurra, y los valores reales de esta una vez que dichos valores ya se conocen.
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Segun Sohn (2006) “La importancia de proyectar las necesidades minerales a largo plazo
es fundamental para garantizar que las capacidades adecuadas de mina, fundicion y
refineria, sin mencionar el transporte auxiliar y la infraestructura energética, estén
disponibles para satisfacer los patrones cambiantes de oferta y demanda de minerales en
todo el mundo a la luz de los largos plazos de entrega necesarios para poner en

funcionamiento una nueva capacidad de produccion”.

Al continuar analizando los modelos econométricos de Fischer et al. (1972), Slade (1980),
Tan (1987), Vial (1988), Valencia (2005), Gomez et al. (2007) y Fu et al. (2017), estos
construyeron distintas funciones para la oferta secundaria. Ello se realizé utilizando
diferentes variables y periodos de observaciones, llegando a determinar no solo funciones de
oferta distintas, sino que también impactos diversos de los pardmetros estimados con respecto

a la misma variable explicativa.

La teoria econométrica define cambio estructural cuando las variables de una funcion
matematica cambian en el tiempo® (Greene, 2018). No obstante, los trabajos existentes en la
literatura de la funcién de oferta secundaria de cobre (Fischer et al.,1972; Slade,1980; Tan,
1987; Vial, 1988; Valencia, 2005; Goémez et al., 2007 y Fu et al., 2017) no incorporaron la
existencia de quiebres estructurales, lo que podria ser indicio de que dichos quiebres no

probaron ser econométricamente significativos.

5 Otra forma de que una funcién matematica pudiera ser variable en el tiempo es precisamente, utilizando
modelos con coeficientes variables (Duran Santomil et al., 2011).
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La funcién de oferta secundaria constituye la disponibilidad, deseabilidad y habilidad que
tienen los productores de producir cobre. Por ejemplo, si el pardmetro asociado al precio del
cobre es estable en el tiempo, esto es equivalente a que la elasticidad del precio de la oferta
muestra una pequefia variabilidad en el tiempo. Este comportamiento estd asociado, por
ejemplo, a una demanda o a productores que no cambian su preferencia en el tiempo, a escasa
inversion tecnologica de la industria secundaria, o a nulas reformas de politicas ambientales

respecto al reciclaje de cobre.

Otra causa que podria explicar la ausencia de quiebres estructurales en las funciones de oferta
secundaria puede ser la escasa disponibilidad de datos en el pasado, tanto en la escala

temporal como en el nimero de variables potencialmente causales.

El que no se hayan incorporado quiebres estructurales en los modelos econométricos antes
mencionados, no implica necesariamente que se deba descartar que los pardmetros asociados
a la funcién de oferta secundaria podrian tener un impacto variable en el tiempo. De hecho,
la Critica de Lucas (1976) sostiene que, bajo la hipotesis de expectativas racionales, los

pardmetros estimados a partir de un modelo econométrico no se mantendrian constantes.

La Critica de Lucas expone la dificultad de cuantificar mediante modelos econométricos
estimados en un determinado contexto, cudles son los efectos que tendrian los cambios en el
entorno econdmico sobre los valores de las variables enddgenas, es decir, en qué medida los
parametros estimados son afectados por cambios estructurales. Segin Lucas (1976), un

ejemplo de ello es el analisis de politicas publicas a través de los modelos econométricos ya
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que estos no tienen en cuenta de forma adecuada el impacto de los cambios de politica
econdmica sobre las expectativas de los agentes econdmicos. Cuando la politica cambia, la
relacion entre las expectativas y la informacién pasada cambia; y como las expectativas
afectan al comportamiento econdémico, las relaciones del modelo econométrico también

cambian.

Las estimaciones econométricas tradicionales a nivel macroeconémico consideran que los
agentes econdmicos se basan en expectativas adaptativas para pronosticar la evolucion de las
variables econdmicas que resultan de interés, por lo que el valor futuro de una variable se
basa en los valores pasados de esta y de sus determinantes. Pero Lucas (1976) afirma que los
agentes de mercado se comportan racionalmente, lo cual implica que conocen el modelo que
describe el comportamiento de las variables econdmicas, y que tienen sus propias previsiones
acerca de las politicas econdmicas futuras y que, por tanto, pueden modificar su actuacion
presente ante cambios esperados en el entorno macroecondémico, independientemente de lo

que sefalan los modelos.

El estudio de la variabilidad de los parametros estimados puede mejorar debido a un ntimero
mayor de observaciones e informacion disponible en la actualidad que no existia hace dos
décadas atras. Dicho mejoramiento estd asociado principalmente a sistemas cada vez mas
interconectados y organizaciones dedicadas a consolidar sistemas de datos. Es asi como, a

medida que transcurre el tiempo mejora la disponibilidad de datos temporales.



27

(Hasta qué punto son confiables las estimaciones que existen hoy en dia? ;Son estas
estimaciones capaces de recuperar toda o parte de la realidad subyacente de la funcion de
oferta? Es muy probable que las estimaciones econométricas no logren recuperar toda la
realidad subyacente, pero si parte de ella. Esto, porque de existir una nica funcién de oferta
secundaria, ésta debe tener una forma funcional dada. En los trabajos existentes en la
literatura la funcion de oferta secundaria de cobre (Fischer et al.,1972; Slade,1980; Tan,
1987; Vial, 1988; Valencia, 2005; Gémez et al., 2007 y Fu et al., 2017) fue representada
mediante una forma funcional log-lineal. En esta funcion (2.13) los impactos generados en
la variable dependiente esta dado por la multiplicacion de los parametros estimados () y las

variables explicativas, asociadas a la siguiente funcion.

Log(y) = Bo + By Log(X1e) + ... + Bn Log(Xpe) + & (2.13)

Si se logran seleccionar correctamente las variables que explican la realidad, asi como su
forma, entonces debiera ser posible estimar el impacto de esas variables sobre la funcion de
oferta secundaria y con ello, seria posible explicar exitosamente la realidad. La dificultad

surge cuando no es posible incorporar todas las variables relevantes en el analisis.

Cuando no se puede desarrollar un modelo con todas las variables relevantes, la estimacion
por minimos cuadrados ordinarios® puede generar inconsistencia (y sesgos) en la estimacion

de los impactos de las variables. Ademas, cuando la variabilidad (o,) propia de la variable

¢ Las distintas técnicas de estimacién como modelos de retardo distribuidos auto-regresivos (ARDL), modelos
lineales generalizados (GLM), minimos cuadrados de dos etapas (TSLS), modelos de media movil autor
regresivos (ARMA), entre otros, sufren de la misma problematica planteada (Greene, 2018).
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explicativa junto a la del parametro estimado () es alta, indica que la dispersion de los datos
respecto a la media es grande’. En esencia, esto impide conocer de forma mas certera el valor

del impacto generado por cada variable explicativa sobre la variable dependiente.

Por otro lado, si todas las propiedades de minimos cuadrados ordinarios se cumplen, se sabe
que a medida que el tamafio de la muestra crece, el valor del estimador f tiende a ser el valor
real del parametro poblacional, propiedad que se denomina consistencia. Un estimador
consistente es un estimador asintdticamente insesgado cuya varianza tiende a cero al

aumentar el tamafio muestral (N) (Greene, 2018).

. ., , - 1 .
7 La desviacion estandar (o) se encuentra definida como o = ’ﬁ N (x; — w)?, donde la sumatoria de cada

dato x; menos el promedio muestral i se eleva al cuadrado y se divide por el nimero muestral N.
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3. METODOLOGIA

La metodologia desarrollada en esta investigacion estd disefiada para esclarecer las
interrogantes generadas en los capitulos anteriores, como también para responder los
objetivos especificos de la introduccion. Es asi, como la estructura de la metodologia
propuesta aborda los objetivos de forma secuenciada, dividiendo este capitulo en tres

secciones (3.1, 3.2y 3.3).

La seccion 3.1 explica la metodologia para abordar al primer objetivo planteado. En esta
seccion, se evallla empiricamente cada variable explicativa seleccionada por Fischer et al.
(1972), Slade (1980), Tan (1987), Vial (1988), Valencia (2005), Gémez et al. (2007) y Fu et
al. (2017), y el estudio de las interacciones dindmicas generadas entre pares de variables

(independientes respecto a la dependiente) tanto a corto como a largo plazo (ver Figura 3-

1)

La seccion 3.2 explica la metodologia para abordar el segundo objetivo. En esta seccion, se
reestiman los modelos econométricos de Fischer et al. (1972), Tan (1987), Valencia (2005),
Gomez et al. (2007) y Fu et al. (2017), utilizando datos anuales de 1960 a 2017. Ademas, se

examino la capacidad predictiva a corto y largo plazo (ver Figura 3-1).
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Figura 3-1: Diagrama de metodologia planteada para analizar las variables y modelos

existentes en la literatura.

La seccion 3.3 explica la metodologia para abordar los objetivos tres y cuatro. En esta

seccion, se analiza la estabilidad de los pardmetros y definir una funcién matematica robusta

(Figura 3-2). La segunda parte de la metodologia tiene la siguiente secuencia: andlisis de la

estacionariedad de cada serie temporal (etapa A); analisis del coeficiente de correlacion entre

las variables (etapa B); creacion de diferentes combinaciones de la funcion de oferta

secundaria refinada de cobre (etapa C); evaluacion del rango de estimacion del pardmetro

estimado (etapa D); determinacion del nivel de significancia de cada pardmetro estimado

(etapa E); andlisis de la variabilidad de la variable y el parametro estimado (etapa F); analisis

para evaluar la autocorrelacion (estadio G); evaluacion de la estabilidad del parametro
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estimado (etapa H, I). Un modelo robusto debe contener variables explicativas que cumplan

con las mejores caracteristicas del andlisis que se describe en la Figura 3-2.

O,

Creacion de Los 1.030 modelos econométricos

Incrporacion de
nuevas variables Daterinacionide 1.030 modelos creados fueron evaluados en el periodo
explicativas y analisis matriz de correlacion BCONOMEIricos, 1960-2017 para obtener posteriormente
de estacionariedad mezclando las 23 la estimacion de cada parametro del
variables modelo y su estadistica.

Andlisis del
rango de estimacion
de cada parametro

estimado

Determinacion
del nivel de

Estos 3 analisis
identifican las
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modelos con alto

coeficiente de
correlacion
multiple

Figura 3-2: Procedimiento para analizar cada variable explicativa y obtener un modelo
robusto para la oferta secundaria de cobre.

3.1 Analisis de variables explicativas (objetivo N°1)

Se estudi6 cada variable explicativa incorporada en los modelos econométricos de Fischer et
al. (1972), Slade (1980), Tan (1987), Vial (1988), Valencia (2005), Gémez et al. (2007) y Fu

et al. (2017), probando si cumplian criterios de estacionariedad, causalidad y cointegracion.
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La metodologia desarrollada en esta parte del trabajo evalud las interacciones dinamicas
generadas entre las variables, tanto en el largo como en el corto plazo. Si bien las variaciones
de largo plazo tienden a mostrar un equilibrio econdmico, la dindmica de corto plazo se ve
afectada por choques aleatorios y restricciones del mercado (Xiarchos y Fletcher, 2009). Esto
ultimo tiene gran importancia ya que las relaciones a corto plazo, aunque transitorias, pueden

ser persistentes en el tiempo (Franses, 1998).

En la préctica, una gran parte de las series temporales son no estacionarias, lo que significa
que la varianza y la covarianza cambian con el tiempo, dificultando un buen resultado en el
modelo (Green, 2018). Por tanto, al considerarlos en un modelo econométrico, los resultados
pueden ser poco fiables, generando la denominada relacion espuria entre las variables
(Hamilton, 1994). Este tipo de relacién provoca valores elevados de R?, invalidando los
resultados del modelo (Granger y Newbold, 1974). Sin embargo, es necesario asegurar que
las diferentes variables se integren en el mismo orden; de lo contrario, el modelo final deberia
carecer de consistencia (Aruga y Managi, 2011). Para determinar si la serie de tiempo es
estacionaria® (0 no estacionaria), se realizo la prueba de raiz unitaria de Dickey-Fuller
aumentada (Dickey-Fuller,1979). El numero de afios de retraso seleccionados se basd en los
criterios de informacion de Akaike (1974). La prueba ADF para cada serie de tiempo (Y;) se

estimo a partir de la siguiente regresion:

8 Hipotesis nula: Ho: 8 = 0 (es decir, hay una raiz unitaria, la serie de tiempo no es estacionaria o tiene una
tendencia estocastica). Hipotesis alternativa: Hi: <0 (es decir, la serie de tiempo es estacionaria, posiblemente
alrededor de una tendencia determinista) (Green, 2018).
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m

AY, = By + Byt + Y,y + z @AY, + ¢, 3.1)

i=1

Donde ¢ es la tendencia, § la pendiente de la regresion, m es la longitud del rezago, &; es un
término de error puro de ruido blanco’ y donde AY;_; = (Y, — Y;_,), AY,_, = (Yi_; —
Y;_,), etc. El nimero de diferencia rezagada que se debe incluir con frecuencia se determina
de manera empirica, con la idea de incluir los términos suficientes para que el término de
error en (3.1) no esté serialmente relacionado y sea posible obtener una estimacion insesgada
de § y el coeficiente de AY;_; rezagado. Por lo tanto, el nimero de rezagos se seleccion6 en

base a los criterios de informacion de Akaike (1974). La prueba ADF evalua la existencia de

raiz unitaria aceptando la hipdtesis nula, donde se comprueba que § es igual a cero? (no

estacionariedad).

Se utilizo la prueba de causalidad de Granger (1969), evaluando pares de variables. La
causalidad de Granger mide la precedencia y el contenido de la informacion, pero no indica
por si misma la causalidad en el uso méas comun del término (Jaunky, 2013). Pasar la prueba
de causalidad de Granger no significa que la causalidad econdmica esté presente, sino que
busca comprobar si los resultados de una variable preceden a otra variable, y permite saber

si la relacion entre dichas variables es unidireccional o bidireccional (Talbi et al., 2020).

® Ruido blanco es una serie tal que su media es cero, la varianza es constante y es incorrelacionada (Green,
2018).

19 Hipotesis nula: Ho: & = 0 (es decir, existe una raiz unitaria, la serie de tiempo es no estacionaria o tiene
tendencia estocastica). Hipotesis alternativa: Hi: & <0 (es decir, la serie de tiempo es estacionaria, posiblemente
alrededor de una tendencia determinista) (Green, 2018).



34

Existen numerosos casos en los que un elevado coeficiente de correlacion entre variables no
significa una relacion causal (Yahya et al., 2020). La prueba de causalidad de Granger asume
que la informacion relevante para predecir las respectivas variables analizadas esta contenida
solo en la informacion de series de tiempo de estas variables (Bhatia et al., 2018). La prueba

implica la estimacion de las siguientes regresiones:

n n
Y, = z 0 Xi—1+ z Hth—j + Uit
i=1 j=1

(3.2)

n n
Xe = z/lixt—l + zpjyt—j + Uzt
i=1 j=1

Donde se supone que las perturbaciones py; y Uy no estan correlacionadas. La causalidad
multivariada se desarrolla mediante la técnica de autocorrelacion vectorial (VAR)!!'. La
ecuacion (3.2) postula que la variable Y; actual se relaciona con los valores pasados de la
misma variable (Y;_,), al igual que con los de X;, y postula un comportamiento similar para

X,. La prueba verifica si 9; ,j=1,2,3..n 6 p;, j=1,2,3...n, es igual a cero'?.

Se aplico la prueba de cointegracion para conocer la relacion a largo plazo entre las variables.

Esto significa que, aunque las variables crecen en el tiempo (t), lo hacen de forma totalmente

1 El término “autorregresivo” se refiere a la aparicion del valor rezagado de la variable dependiente en el lado
derecho, y el término “vector” se atribuye a que se trata con un vector de dos (o mas) variables (Green, 2018).

12 La hipétesis nula es Ho: 0;=0, i=1,2,3...n, es decir, los términos rezagados de X no pertenecen a la regresion
. . s . CSRR—SCR
Y, el mismo anélisis para la regresion de X. Para probar esta hipotesis, se aplica la prueba F= %
NR -

(Green, 2018).
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sincronizada para que el error entre las dos variables no aumente (Engle y Granger, 1987).
Se han propuesto varios métodos para probar la cointegracion; sin embargo, Xiarchos y
Fletcher (2009) y Aruga y Managi (2011) utilizan la prueba de Johansen (1991) para las
relaciones de largo plazo. Se examind la capacidad que tienen las variables para explicar el
comportamiento de la oferta SRC a largo plazo. La cointegracion se muestra en la siguiente

ecuacion (3.3):

p—1
AY, = 1_[ Y1+ z LAY +u+e & |li—1~N(0, Hy) (3.3)
i=1
p p
HZZAi—Ii, FL:_ZA]
i=1 j=i+1

Donde Y; son n x 1 de n variables enddgenas no estacionarias, p es el orden del proceso
autorregresivo vectorial, u es el vector de los términos constantes, &; es el proceso de ruido
blanco n-dimensional normalmente distribuido. El orden de retraso éptimo (») en el modelo
estd determinado por el criterio de informacion de Akaike (CIA). Denotando » como el rango
de la matriz [, el nimero de vectores de cointegracion dependera de ». Por ejemplo, cuando
0 <r<n, habra r combinaciones lineales estacionarias y el nimero de vectores cointegrantes
serd r. Cuando r < n, el teorema de representacion de Granger afirma que la matriz [| puede
descomponerse como [| = af’, donde B es la matriz del vector cointegrante y a es la

velocidad del ajuste de parametros (Johansen, 1991).
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3.2 Evaluacion de modelos econométricos de la oferta secundaria refinada de
cobre (objetivo N°2)

Una vez obtenidos los resultados del andlisis de cada variable explicativa, los modelos
econométricos de Fischer et al. (1972), Tan (1987), Valencia (2005), Gémez et al. (2007) y
Fu et al. (2017) fueron recalculados extendiendo el periodo de estudio de 1960 a 2017. Este
estudio estandariza la base de datos, lo que permite comparar la estimacion de cada modelo
econométrico, actualizar la informacion utilizada en el pasado y modificar los coeficientes
estimados de cada variable explicativa. Sin embargo, es posible encontrar algunas diferencias
en la relacion entre las variables dependientes y explicativas. También es factible realizar un
andlisis de la capacidad predictiva de los valores estimados sobre los valores reales a corto y

largo plazo de cada modelo.

Los modelos propuestos por Fischer et al. (1972), Slade (1980), Tan (1987), Vial (1988),
Gomez et al. (2007) y Fu et al. (2017) consideran una funcién log-lineal; por tanto, se aplicd
un logaritmo a todas las variables estudiadas. El uso de variables logaritmicas reduce la
sensibilidad de las estimaciones ante observaciones extremas o atipicas (Green, 2018).
Asimismo, los logaritmos modifican conceptualmente el significado de los parametros
obtenidos, y la interpretacion de los parametros de la funcion permite aplicar el concepto de

elasticidad entre ambas variables (Green, 2018).

Para estimar los coeficientes de los siete modelos estudiados se utilizd el método de Minimos

Cuadrados Generalizados (GLS). Este método presenta mayor robustez en la estimacion de
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parametros cuando se presenta heterocedasticidad y ciertos grados de correlacion entre las

observaciones (Green, 2018).

Un segundo aspecto examinado fue la capacidad de prondstico a largo plazo de los modelos.
Para este andlisis se utilizo la metodologia Backcasting para calcular los coeficientes de cada
modelo econométrico (Fischer et al., 1972; Tan, 1980; Valencia, 2005; Gomez et al., 2007 y
Fu et al., 2017) durante un periodo de referencia (1960-1995) y proyectar la curva de oferta
SRC en un periodo de estudio (1996-2017). Este analisis permite comparar la desviacion de
la prediccion realizada por cada modelo con respecto a los valores reales conocidos. Asi, para
saber si las proyecciones de futuro son consistentes. La metodologia Backcasting busca
determinar qué modelo es el que tiene mayor capacidad para predecir valores futuros o si es

necesario generar otro modelo para tal fin.

3.3 Meétodo para la robustez de la funcion de oferta secundaria refinado de

cobre (objetivos N°3 y N°4)
Esta seccion de la investigacion determina la estabilidad del parametro estimado de cada
variable y el nivel de significancia. Ademas, pretende acotar el nimero de variables
potenciales con el propodsito de seleccionar las mas estables e influyentes en el
comportamiento historico de la oferta secundaria refinada de cobre, y asi, determinar un

modelo econométrico robusto en el tiempo.
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Aqui se entiende por robustez del modelo cuando existe alta probabilidad que el parametro

estimado () sea estadisticamente significativo, exista baja desviacion estandar (ogyo,)y

los parametros estimados () deben permanecen estables al modificar el nimero de variables

de la funcion de oferta secundaria (n) o aumentar el nimero de observaciones disponibles

(®).

El concepto de estabilidad que se introduce en este trabajo se refiere a la estabilidad del
parametro estimado f en la medida que se consideren horizontes de estimacion cada vez
mayores (t) o se modifique el nimero de variables (n). Por ejemplo, al realizar la estimacion
del parametro asociado al precio del cobre entre 1960-1980, se obtiene un parametro que
vincula dicho precio con la oferta secundaria segiin un ntimero de variables (n). Dicha
estimacion se considerara estable si y so6lo si, al modificar el horizonte de tiempo de la
estimacion, o al agregar o quitar una variable explicativa al modelo, el nuevo parametro
estimado (f) no difiere significativamente del pariametro anteriormente estimado (en
términos estadisticos). Un rango acotado en la estimacién del parametro indica que las
variables no muestran alto grado de respuesta a medida que cambia el nimero de variables

(n) en el modelo, mostrando mayor certeza para conocer la realidad.

Para evaluar el concepto de estabilidad en este trabajo se asocian los pardmetros estimados
(B) a un comportamiento aleatorio de acuerdo con el nimero de variables (n) y al namero
de observaciones (t). El pardmetro [ es considerado aleatorio cuando existe una muestra de
observaciones que no representa la poblacion total. Por ejemplo, al construir una ecuacion de

oferta secundaria con el precio de cobre como variable, en econometria se interpreta al
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pardmetro estimado (f) como una variable aleatoria porque no se tienen todas las
observaciones posibles entre el precio del cobre y la oferta secundaria. De esta forma, se
asume que el error de muestreo existe y depende del horizonte de observaciones disponibles

como también de las variables que intervienen en el modelo.

Para evaluar la estabilidad del parametro aqui se asume que para cada periodo de estudio el
pardmetro adquiere distintos valores asociados a una expresion matematica en particular. Por
lo tanto, suponen una distribucion de probabilidades para dichos parametros se podria estimar
si la distribucion es o no estacionaria en el tiempo. Es decir, el pardmetro estimado puede ser
considerado estable si es estacionario en términos del periodo de estimacion y en términos

del numero de variables (n).

Este analisis plantea que, para asegurar un buen resultado de los parametros estimados es
necesario observar el universo de variables que podrian tener relacion bajo un fendmeno que
las ligue en el tiempo (por ejemplo, un modelo econdémico tedrico). Entonces, se generaria
un espacio donde se deben analizar todas las combinaciones posibles de las variables
potenciales observadas para diferentes segmentos de tiempo. Esta metodologia permitiria
entender hasta qué punto los pardmetros estimados son robustos, entendiendo por esto que
sean insesgados, estables y con convergencia asintdtica en el tiempo. También, es posible
que la funcién de oferta secundaria no sea una estimacion robusta y presente, por ejemplo,

variabilidad en el tiempo de todos o algunos de sus parametros estimados (3).
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Este andlisis supone que la funcion de oferta secundaria es lineal y con ello, se analiz6 s6lo
el modelo respecto al nimero de variables (n) variables y periodo de tiempo (t). Sin
embargo, la funcidon también podria variar y no ser necesariamente lineal o log-lineal. Esta

podria tener, en cambio, una dependencia no lineal.

3.3.1 Identificacion y analisis de estacionareidad de nuevas variables
explicativas (etapa A)
Desde 1972 a 2017, diferentes estudios han buscado determinar desde el punto de vista
econométrico la funciéon de oferta secundaria refinada de cobre a nivel mundial,
considerandose para esto tanto diferentes nimeros de variables (n), asi como periodos de
observacion (t). En efecto, estos distintos estudios llegaron a diferentes resultados, en
particular referidos a cudles debieran ser las variables explicativas consideradas, asi como el
valor de los pardmetros estimados para cada una de ellas. Parte de la explicacion de esto se
debe a que en el momento en que estos trabajos fueron publicados los investigadores
contaban con un conjunto limitado de variables potencialmente explicativas, asi como
observaciones para un periodo de tiempo también acotado (en algunos casos no mas de 19

anos).

En 2020, el afio en que se realizo esta investigacion, es posible encontrar mayor cantidad de
informacion que hace un par de décadas atras. Por lo tanto, el desarrollo planteado en esta
tercera parte de la investigacion extiende el plano de variables potencialmente explicativas

(la base de datos tiene un total de 23 variables explicativas incluyendo las existentes en la
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literatura). El detalle de las nuevas variables explicativas se muestra en la siguiente seccion

base de datos.

Para el anélisis de la estacionariedad de las nuevas variables explicativas, se utilizé el mismo

procedimiento detallado en la seccion 3.1.

3.3.2 Determinacion de la matriz de correlacion de las variables
explicativas utilizadas (etapa B)
Al considerar un numero significativo de variables explicativas, fue necesario descartar
relaciones aproximadamente lineales entre las variables, que pueden generar
multicolinealidad. Una funcion de oferta con presencia de multicolinealidad no permite
separar los efectos de cada variable explicativa dificultando la medicioén de su contribucion
individual; provocando que los estimadores individuales sean inestables y con varianza
significativa (Greene, 2018). Para evaluar la relacion entre las variables se calculo el
coeficiente de correlacion entre ellas, considerando una relacion aproximadamente lineal

entre aquellos pares de variables con un coeficiente de correlacion mayor o igual al 97%"3.

3.3.3 Creacion de diferentes combinaciones para la funcion de oferta
secundaria (etapa C)

13 Cuando el rango de dispersion entre las variables esta entre 97% y 100%, se considera una relacion
lineal perfecta (Ronald E. et al., 2012).
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Para limitar las posibles combinaciones en la creacion de diferentes funciones, fue necesario
descartar todos aquellos pares de variables con un alto coeficiente de correlacion. Para
modelos que continuaron aumentando el nimero de variables, todos los pardmetros

estimados () deberian ser significativos, con una probabilidad del 5%.

El proceso de generacion de las diferentes funciones de oferta secundaria se llevo a cabo en
varias etapas. En la primera etapa se realizaron modelos con cada una de las variables
explicativas de la base de datos (modelos con 1 variable). En la segunda etapa, se agregé el
rezago de oferta secundario a cada modelo de la primera etapa (modelos con 2 variables).
Aquellos modelos para los cuales todos los parametros estimados (f) fueron significativos
fueron desviados al paso 3, donde se agregd al modelo cada una de las variables explicativas
de la base de datos (modelos con 3 variables). A medida que aument6 el nimero de variables
(n), disminuy6 considerablemente el nimero de modelos elegibles para continuar a la
siguiente etapa. Un modelo con 7 variables explicativas genero solo 2 modelos con todos los
parametros significativos (f). Todos los modelos con mayor numero de variables solo
desarrollaron modelos con al menos una variable no significativa, por lo que no cumplieron
la condicion requerida para continuar desarrollando modelos robustos. En cualquier caso, el
numero de modelos generados permitio el analisis de cada parametro estimado (). Las
funciones propuestas en la literatura para el suministro de SRC tienen un maximo de 7
variables explicativas (Fu et al., 2017). El hecho de que diferentes autores no hayan realizado
una funcidén con més de 7 variables indica que mas parametros resultaron econométricamente

insignificantes (Figura 3-3).
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Todos los parametros estimados () que resultaron significativos en las diferentes etapas se
utilizaron para el andlisis posterior. El procedimiento para seleccionar y generar diferentes

modelos se muestra en la Figura 3-3.

Tercer paso:
Modelos con tres
variable explicativa

Primer paso:
Modelos con una

Segundo paso:
Modelos con dos
variable explicativa

El proceso continué hasta
‘ realizar modelos con siete

variable explicativas

variable explicativa

En esta etapa se

i6 En esta etapa se unio n
€n e;zae?:riaazfeumo el rezago c‘I)e SRC a unieron ca&_:ia una de para que un modelo
explicativa con SRC cada modelo creado I?s yanables continue agregando variable
anteriormente eXpreatim aueng ‘ debe tener todo sus
cézgggn?g%e coeficientes significativos
Log(SRCt)=Log(Pcut, i 8
[ g(SRCt)=Log( )] Log(SRCH=Log(Peut correlacion
+ Log(SRC t-1) = :
A, '-°9(3ch—é°9(""c“t) Finalmente se hicieron
combinaciones * Lo?_( el ‘ 1030 mpdelos de. HHo 2
Acé se obtienen 23 0g(St) siete variable explicativas
combinaciones

Aca se obtienen a
lo mas 23
combinaciones para
cada uno de los
modelo gue viene de
la etapa 2

Las combinaciones
posibles para una base de
dato de 23 variable
explicativas es de 7,3
millones.

Figura 3-3: Proceso para crear y seleccionar modelos con diferente numero de variables
considerando como ejemplo, la variable precio de cobre refinado.

3.3.4 Evaluacion del rango de fluctuacion de la estimacion del
parametro () (etapa D)
El rango estimado de los parametros () se evalué mediante la realizacion de histogramas de
frecuencia, los cuales fueron capaces de establecer los rangos de incertidumbre que podrian
tener los parametros estimados () de cada variable explicativa a partir de los mismos datos,

modificando solo el nimero de variables (n) en el modelo. Dependiendo del rango que
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presenten las estimaciones de los parametros, es posible saber si la variable es estable!* 0 no

modificando el numero de variables (n) del modelo.

3.3.5 Determinacion del grado de significancia de cada parametro
estimado (etapa E)
Una vez obtenida la estimacién de todos los pardametros (), se ordenaron de mayor a menor
con respecto al nimero de veces que fueron significativos en cada modelo, identificando asi
las variables mas relevantes. Ademds, con esta clasificacion es posible observar cudn
significativas son las variables propuestas en la literatura y verificar la existencia de nuevas

variables que podrian tener un mejor poder explicativo.

3.3.6 Analisis de la variabilidad de la variable y el parametro estimado

(etapa F)
La serie de tiempo disponible a menudo tiene una variabilidad significativa en el tiempo, lo
que se traduce en una alta desviacion estandar (o,,). Es fundamental comprender si esta alta
variabilidad se traduce necesariamente en una alta variabilidad del parametro estimado (o7).
Esto se debe a que si, por ejemplo, la variabilidad de los datos que tiene una variable
explicativa es alta, y el parametro estimado (f) tiene una alta variabilidad al modificar el

numero de observaciones, el impacto generado en la oferta SRC tiene una variabilidad aun

mayor. Esto ocurre debido a la forma funcional log-lineal utilizada en los modelos.

14 En este estudio, un parametro es estable si modifica el nimero de variables o el nimero de observaciones.
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El efecto de una variable explicativa sobre la oferta secundaria viene dado por la
multiplicacion del parametro estimado y la variable explicativa. Si ambos factores tienen alta

variabilidad (o, y 03), la multiplicacion del parametro y la variable sera mayor. Por tanto,
mientras la variabilidad del parametro (o) sea pequefia y la variable explicativa (o) se

mantenga alta, el impacto generado en la oferta secundaria es aceptable.

Por otro lado, si la variabilidad de la variable y el parametro (o, y 03) es pequeiia, entonces

el impacto generado en la oferta secundaria refinada, en general, se limita a un rango
relativamente pequefio. En definitiva, se busca establecer el efecto que tendrd la oferta

secundaria refinada al conocer la variabilidad del parametro estimado (03) y la variabilidad

de la variable (a,,).

En cuanto a la relacion entre la variabilidad de las variables explicativas (g,,) y la variabilidad
de los parametros estimados (03), se desarrollo un diagrama de dispersion con cuatro
cuadrantes (ver Figura 3-4).). El primer cuadrante muestra variables explicativas y

parametros estimados con alta variabilidad (o, y 03). Ambos factores tienen un nivel
relativamente alto de incertidumbre en el impacto generado en la oferta SRC. El segundo
cuadrante contiene variables explicativas con baja variabilidad (a,,), pero con un valor alto
en la variabilidad estimada del parametro (o3). El tercer cuadrante muestra un alto grado de

certeza en cuanto a las potenciales implicaciones que se generan al multiplicar la variable

explicativa y el parametro estimado, ya que ambos presentan baja variabilidad (o, y 03). El
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cuarto cuadrante muestra un parametro estimado con baja variabilidad (05) mientras que, la

variabilidad de la variable es muy alta (g,). Esto puede generar una incertidumbre mas

significativa ya que, en el futuro, el impacto causado por la variable podria ser relevante.
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Figura 3-4: Diagrama de dispersion que indica la desviacion estandar del parametro
estimado y la desviacion estdndar de la variable explicativa.

3.3.7 Evaluacién de la estabilidad del parametro estimado () (etapa
G, H, 1)
Para evaluar la estabilidad de los pardmetros estimados (), se elaboraron modelos con
diferente nimero de variables (n) y periodos de observacion (T). Se utilizaron entre 1y 7
variables explicativas. Inicialmente se considerd un periodo de 1960 a 1969 (periodo minimo

para garantizar un grado de libertad suficiente para realizar estimaciones para modelos con 7
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variables explicativas), extendiendo el periodo cada 4 afios hasta llegar a 2017'°. Estos
resultados se representaron en un grafico tridimensional (ver Figura 3-5). Una superficie
generada a partir de la estimacion del parametro () se muestra como el namero de variables

en el modelo cambia segun el periodo de observacion.
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Figura 3- 5: Muestra la superficie generada modificando el nimero de variables del
modelo (ver complemento) y el nimero de observaciones.

Cuando el grafico propuesto muestra una superficie plana, es posible afirmar que esta es una

zona de estabilidad del parametro. Esto se debe a la baja variabilidad que tendria el pardmetro

15 Este periodo de iteracion fue considerado para obtener una representacion gradual, una iteracién mayor a 4
aflos probablemente no muestre cambios significativos en el parametro estimado (,8)
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estimado a medida que cambia el numero de variables (n) y el periodo de observacion (T).
Esto implica que el parametro estimado () puede tener cualquier valor e incluso cambiar de
signo al sumar o restar una variable del modelo. La inclusion de una variable cuyo parametro
(B) sea inestable 0 muy cambiante, hace que sea poco probable que la variable represente
fielmente la realidad. El analisis de estabilidad del pardmetro estimado se realizd para
aquellas variables que presentaron mayor porcentaje de significancia, las cuales son aptas

para desarrollar un nuevo modelo econométrico.

(Como es posible garantizar que la superficie plana sea estadisticamente estable y, por tanto,
robusta? La forma propuesta para realizar una prueba de esta naturaleza fue evaluando la
estacionariedad del parametro estimado (f3), considerandolo como una variable estocastica.
En este analisis, los parametros () que parecian pertenecer a una superficie estadisticamente
plana se estimaron anualmente desde 1968 hasta 2017 para obtener una serie de tiempo. Con
este resultado, se realiz6 la prueba de raiz unitaria de Dickey-Fuller aumentada para
confirmar o descartar la estacionariedad del parametro estimado (f). Si el pardmetro
estudiado es estacionario, entonces su distribucion no varia con el tiempo. En términos mas
simples, la media y la varianza no cambian (estadisticamente hablando) con el tiempo y

tampoco siguen una tendencia. Si el pardmetro es estacionario, se podria decir que es robusto.

El uso de minimos cuadrados ordinarios (MCO) resulta correcto si se cumplen ciertos
supuestos clasicos de la literatura econométrica: linealidad, media nula, exogeneidad estricta,

no multicolinealidad exacta, no autocorrelacion y homocedasticidad (Greene, 2018). En este
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trabajo se asumi6 que se cumplian los supuestos cldsicos de minimos cuadrados ordinarios

para realizar el analisis.

Fischer et al. (1972), Slade (1980), Tan (1987), Vial (1988), Gomez et al. (2007) y Fu et al.
(2017) consideraron una funcioén log-lineal para la variable de oferta SRC. Por lo tanto, la
forma funcional utilizada en este trabajo para crear modelos de suministro secundario fue
log-lineal. El uso de variables logaritmicas reduce la sensibilidad de las estimaciones con
respecto a observaciones extremas o atipicas (Greene, 2018). Ademas, los logaritmos
modifican conceptualmente el significado de los pardmetros obtenidos. La interpretacion de
los parametros de la funcioén se acerca al concepto de elasticidad entre ambas variables
(Greene, 2018). Sin embargo, la forma funcional de la oferta SRC podria cambiar sin alterar

el método de robustez propuesto aqui.
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4. BASE DE DATOS (SERIES DE TIEMPO UTILIZADAS)

Los estudios econométricos para estimar la oferta de SRC realizados desde 1972 hasta 2018
tenian un conjunto limitado de posibles variables explicativas, asi como observaciones para
un periodo reducido (en algunos casos, no mas de 19 observaciones). En 2020, ano de
realizacion de esta investigacion, se disponia de informacién para un mayor niimero de
variables explicativas y para un mayor numero de observaciones, con respecto a estudios

anteriores.

Las variables explicativas utilizadas en las funciones de oferta SRC existentes en la literatura
(Fischer et al., 1972; Slade, 1980; Tan, 1987; Vial, 1988; Valencia, 2005; Gémez et al., 2007;
Fu et al., 2017 ) se incluyeron en la base de datos. Estas variables explicativas se detallan a

continuacion;

e Precio del cobre refinado (Pcu;): se incluye por las razones habituales. Dado que la
oferta secundaria de cobre refinado producido a partir de chatarra vieja deberia aumentar
con el precio. Asimismo, el precio del cobre refinado se utiliza como proxy del precio de

la chatarra de cobre, ya que estan altamente correlacionados (Xiarchos & Fletcher, 2009).

e Dificultad de recolectar chatarra (SRC;_,/S;—1): Fischer et al. (1972) incorporaron la
estimacion de esta variable como proxy para medir el costo de recaudacion. Esta variable
no es una medida de dificultad muy directa, pero tiene sentido pensar en el cobre

disponible como informacion y ubicacion de diferentes instalaciones de recoleccion. Se
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espera que el cobre mas accesible para recolectar sea el primero; por lo tanto, si el afio
pasado se recolect6 una cantidad relativamente grande del cobre disponible, es probable

que sea bastante dificil recolectar cobre este afio.

Oferta secundaria refinada de cobre rezagada (SRC,_4): esta variable se puede justificar
porque la oferta de cobre refinado secundario no puede ajustarse en un afio a los cambios
generados en el mercado; por lo tanto, es necesario un modelo de ajuste parcial (Goémez

etal. 2017).

Stock de chatarra (S;): Esta variable se refiere a la demanda pasada acumulada de cobre.
En el sentido mas amplio, la cantidad de cobre disponible para la recoleccion de chatarra
vieja es la cantidad total de cobre incorporada a los productos de cobre ya producidos, lo
cual es dificil de estimar directamente. El stock de chatarra de cobre incluye stock de
chatarra disponible que no ha sido reciclado en afos anteriores por no ser
econdmicamente rentable. Estas existencias de chatarra quedan disponibles para su futuro
reciclaje si las condiciones tecnologicas y de mercado lo permiten. Debido a la escasez
de informacion, la variable stock de chatarra se estima utilizando la ecuacion dinamica

propuesta por Slade (1980).

Flujo de chatarra (F;): Esta variable representa la chatarra generada de productos con
contenido de cobre que han terminado su vida util en el afio t. A diferencia de la variable
stock de chatarra, se espera que el flujo de chatarra se recicle inmediatamente una vez

causado debido a su mejor calidad. Como resultado, a medida que aumenta el precio del
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metal, a las empresas les resulta rentable recolectar y procesar mas y mas chatarra, lo que
hace que la oferta secundaria de cobre refinado (SRC) producida a partir de la chatarra
sea mas receptiva o elastica a los cambios en el precio. Para la estimacion de la variable

flujo de chatarra se utiliz6 la ecuacion dindmica generada por Slade (1980).

Producto Interno Bruto Mundial (GDPw,): aproxima la tasa de crecimiento del ingreso
mundial y refleja la demanda de productos en general. Por lo tanto, puede considerarse

como un cambiador de demanda general segun la teoria econdmica (Fu et al. 2017).

indice minero (IM,): refleja la produccién manufacturera de toda la industria minera en
EE. UU. y, por lo tanto, puede verse como un cambio de oferta que afecta la oferta de

cobre en general (Fu et al. 2017).

Tendencia (T;): al agregar el término de tendencia en los modelos, podemos capturar
efectos no observados que pueden impulsar el suministro de cobre secundario refinado
para aumentar con el tiempo, como la mejora tecnologica, el crecimiento de la poblacion,

etc. (Greene, 2018).

Precio del crudo (Poil;): debido a la escasa disponibilidad de informacion, el costo de la
electricidad en el modelo Vial (Vial, 1988) fue reemplazado por el precio del crudo; esto

se us6 como un indicador de los costos de produccion del suministro de SRC.
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Cabe senalar que los 5 indices de costos de reciclaje del modelo Slade (1980) y los ingresos
de la actividad de reciclaje del modelo Vial (Vial, 1988) no fueron incluidos en la base de
datos por falta de disponibilidad de informacion. Debido a la escasa disponibilidad de
informacion, el precio de la chatarra propuesto por Tan (1987) fue reemplazado por el precio
del cobre, lo que se justifica por el alto coeficiente de correlacion que mantienen ambos

precios.

Asimismo, se incluyeron nuevas variables explicativas, seleccionadas segin la funcion
conceptual de la oferta de un commodities mineral y sus principales determinantes (Tilton &
Guzman, 2016) y una revision de la literatura econométrica pertinente a los mercados de
metales, especificamente el cobre y el reciclaje (Blomberg & Hellmer, 2000; Crowson, 2003;
Binder et al., 2006; Mankiw, 2006; Xiarchos & Fletcher, 2009; Batten et al., 2010; Sosvilla-
Rivero & Ramos-Herrera, 2012; Bonnin et al., 2015; Han et al., 2015; Wang et al., 2017;
Pinho et al., 2018; ICSG, 2018; Junbo et al., 2019; J. Wang et al., 2019; ICSG, 2020;
Fernandez, 2020). De este andlisis se obtuvieron trece nuevas variables explicativas con
potencial influencia en la funcion de oferta SRC que no han sido analizadas en

investigaciones previas. Estas variables son:

e Demanda mundial de cobre refinado (De;): Esto es critico en los fundamentos del
mercado (Mankiw, 2006). El suministro de SRC contribuy6 en un promedio del 18 % al

consumo mundial de cobre en los ultimos 57 afios (ICSG, 2020).
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Producto Interno Bruto de China (GDPCh,): Se considera debido a la participacion de
China en la actividad econdmica mundial, y particularmente en el uso del cobre. Durante
las ultimas dos décadas, China se ha convertido en el principal productor de cobre
refinado secundario, con una participacion promedio del 49 % a nivel mundial (ICSG,
2018). El informe de la encuesta anual de materiales reciclables del grupo internacional
de estudio del cobre de 2018 indicd que de 2012 a 2017, el suministro de cobre refinado
secundario del mundo disminuy6 a una tasa anual del 2,6 %. En el mismo periodo, China
redujo la oferta a una tasa anual del 4,6%. Esta reduccion de la oferta se explica en parte
por la reduccion del precio del cobre, asi como por las restricciones ambientales
impuestas por este pais a la chatarra con bajo contenido de cobre (Han et al., 2015) y alto

contenido de residuos (Wang et al. ., 2017; Junbo et al., 2019).

indice de Produccién Industrial OCDE (IP,): Permite estimar el porcentaje anual de
incremento de la produccion industrial (incluye manufactura, mineria y construccion), la
cual es una buena medida para reflejar el nivel de produccion (Binder et al., 2006). Asi,
un aumento de la actividad industrial puede aumentar el desuso de productos, generando
una mayor disponibilidad de residuos de chatarra. Segtin Fu et al. (2017), el indice de
Produccién Industrial de la OCDE es una fuente de cambio para la produccion industrial
en los paises desarrollados. Por ejemplo, mientras que China consume grandes cantidades
de cobre, la mayoria de los desechos posconsumo se generan en las principales economias

avanzadas.
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Oferta de cobre primario (método de produccioén convencional (Qp,) y lixiviacién —
método de procesamiento de electroobtencion de extraccion por solventes (Qsxew;)):
Esté estrechamente relacionado con la produccion secundaria de cobre refinado ya que

juntos satisfacen la demanda mundial de cobre.

Chatarra de fusion directa (Qd,): Vale la pena considerar una relacion entre la cantidad
de chatarra de fusion directa y SRC. Segun el informe de la Encuesta Anual de
Reciclables 2018 (ICSG, 2018), desde 2013 las expansiones de plantas de alambron en
China comenzaron a utilizar chatarra directa y cobre refinado debido a la creciente
escasez de chatarra importada, en parte debido a las restricciones ambientales impuestas
por este pais a la chatarra de bajo contenido de cobre (Han et al., 2015) y alto contenido

de residuos (Wang et al., 2017; J. Wang et al., 2019).

Costos primarios de produccion C1 (Cash cost) del percentil 25 (C125,) y percentil 90
(C190,): C190; debe ser un proxy del costo marginal variable de produccion, que es igual

al precio del cobre en el largo plazo.

Relacion dolar/euro'® (DoEu,): La trayectoria del dolar ha sido un determinante esencial
en la evolucion del precio del cobre y consecuentemente con la industria secundaria del

cobre (Xiarchos y Fletcher, 2009). Los tipos de cambio reales entre las principales

16 Al considerar trabajar con el indice dolar/euro, se esta incluyendo un anélisis mas global del mercado,
siendo el euro una medida de peso que contrarresta al dolar, particularmente en el periodo 1975-2017.
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regiones del mundo también juegan un papel esencial en la determinacion de los precios
de las materias primas. Los cambios en las paridades internacionales generan demandas

relativas de SRC entre areas, afectando sus precios (Banco Central de Chile, 2005).

e Precio del oro (Pau,): Este se ha convertido en un activo negociable y es considerado un
refugio ya que suele mantener su valor en épocas de incertidumbre (Batten et al., 2010).
Cuando hay incertidumbre en los mercados, los inversores apuestan por el oro en lugar
de arriesgar por activos de alta volatilidad como acciones o divisas e inversiones en

proyectos ya que aportan mayor seguridad y rentabilidad.

e Precio del aluminio (Pal;): Se utilizé como referencia para el mercado del cobre por su
condicion de principal sustituto del cobre (Blomberg y Hellmer, 2000). La oferta de cobre
secundario refinado también se utiliza como un sustituto cercano de la oferta primaria y,
por lo tanto, su futuro esta estrechamente ligado a las tendencias en los mercados de

metales primarios (Aruga y Managi, 2011).

Todos los precios y costos nominales se deflactaron a valores reales utilizando el Indice de
Precios al Productor para todos los productos basicos (IPP), basado en 2017 (Oficina de
Estadisticas Laborales de EE. UU., 2018). Las variables explicativas del PIB mundial y de
China corresponden al PIB (US$ a precios constantes de 2010) obtenido del Banco Mundial.
El inventario mundial de cobre considera la Bolsa de Metales de Londres (LME), la Bolsa

de Productos Basicos (COMEX) y la Bolsa de Valores de Shanghéi (SSE).
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La base de datos construida comprende 23 variables explicativas, descritas en la Tabla 4-1,

con base anual y observaciones disponibles desde 1960 hasta 2017 (incluyendo ambos afios).

Finalmente, la base de datos queda constituida por un total de 10 variable explicativas usadas

anteriormente por los modelos econométricos existentes y 13 nueva variable explicativas.

Cada variable explicativa se puede ver en la Tabla 4-1, mientras que el detalle de la base de

datos anual con observaciones disponibles desde 1960 a 2017 (incluido ambos afios), se

puede ver en el anexo A.

Tabla 4-1: Variable explicativas utilizadas por autores anteriormente mas variables
potenciales explicativas de la oferta secundaria refinada de cobre (SRC).

Variables Simbologia Unidad Autores Fuente
1 Producto Interno Bruto de China GDPCh, $ H World Bank Group (2018).
2 Dificultad de recoleccién de chatarra SRCu1/Sei kt AE Estimacion de Fischer (1972).
3 Chatarra nueva de cobre Qd: kt H International Copper Study group (2018).
4 Relacion ddlar/ euro DoEu n/a H World Bank Group (2018)
5 Inventarios totales de cobre INV, kt H Comision Chilena del Cobre (2018)
6 Flujo de chatarra de cobre F kt F Estimacion de Slade (1980).
7 Indice de produccion industrial P, n/a H Federal Reserve (2018)
8 Precio de aluminio Pal, $/Ib H Comision Chilena del Cobre (2018)
9 Precio de cobre refinado Pcuy $/1b A,B,C,D,E,F,G Comision Chilena del Cobre (2018)
10 Precio del crudo Poil. $/b H World Bank Group (2018)
1T Precio del oro Pau $/0z H Comision Chilena del Cobre (2018)
12 Produccion primaria cash costs (C1) 25 C125, $/1b H Wood Mackenzie (2017)
13 Produccion primaria cash costs (C1) 90 C190, $/1b H Wood Mackenzie (2017)
14 Oferta primaria convencional de cobre Qp: kt H International Copper Study Group (2018)
15 Oferta primaria por SX-EW de cobre Qsxew kt H International Copper Study Group (2018)
16 Demanda de cobre refinado mundial De: kt H International Copper Study Group (2018)
17 Stock de chatarra de cobre St kt A,B,D,E, F Estimacion de Slade (1980).
18 Producto Interno Bruto Mundial GDPW, $ G World Bank Group (2018)
19 indice de mineria M, n/a G Federal Reserve (2018)
20 Tendencia T, years G estimacion
21 Oferta secundaria refinada rezagada SRCt1 kt C,F,G International Copper Study Group (2018)
22 Precio de cobre refinado rezagado Pcut $/1b C G Comision Chilena del Cobre (2018)
23 Producto Interno Bruto Mundial rezagado GDPW.. $ G World Bank Group (2018)

A. Fischer et al. (1972), B. Slade (1980), C. Tan (1987), D. Vial (1988), E. Valencia (2005), F. Gémez et
al. 2007, G. Fu et al. (2017), and H. New variables.
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S. RESULTADOS

Esta seccion muestra los resultados obtenidos de acuerdo con la secuencia indicada en la
metodologia. Por lo tanto, los primeros resultados corresponden al analisis de cada variable
explicativa utilizada en la literatura; luego, el estudio de los modelos econométricos
existentes en la literatura. Posteriormente, se muestran los resultados de estabilidad de las
variables utilizadas por autores anteriormente y variables nuevas; Finalmente, se determina

un modelo robusto en el tiempo para la oferta secundaria refinada de cobre.

5.1 Analisis de cada variable explicativa, objetivo N°1.

El primer analisis para probar la estacionariedad de la serie temporal se realizé mediante la
prueba ADF (Tabla 5-1). El logaritmo de las primeras diferencias indic6 que todas las series
de tiempo son estacionarias, rechazando la hipodtesis nula con un nivel de significancia del
5%. Este resultado estableci6 que no existen restricciones para relacionar las series de tiempo
en un modelo econométrico.

Tabla 5-1: Prueba de raiz unitaria de Dickey-Fuller aumentada (ADF) para cada variable
seleccionada desde la literatura.

Dato nivel Primera diferencia Valor critico
Variables ADF Probabilidad ADF Probabilidad 1% 5%
Log (SRCy) -2,787 0,207 -8,933 0,000 -4,130 -3,492
Log (Pcuy) -1,960 0,609 -6,301 0,000 -4,130 -3,492
Log (GDPy) -3,532 0,097 -5,411 0,000 -4,130 -3,492
Log (IMy) -2,185 0,487 -5,655 0,000 -4,133  -3,493
Log (Fy) -2,811 0,199 -7,946 0,000 -4,133  -3,493
Log (Sy) -2,787 0,207 -8,933 0,000 -4,130 -3,492
Log (SRCt1/St1) -2,867 0,180 -8,693 0,000 -4,133  -3,493
Log (SRCt1) -3,469 0,528 -5,397 0,000 -4,133  -3,493

2Si la probabilidad es mayor a 5% de significancia estadistica, no es rechazada la hipotesis nula (existe
raiz unitaria) y si es menor a 5% se rechaza la hipotesis nula.
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La Tabla 5-2 muestra los resultados obtenidos en el anélisis de la causalidad de Granger, es
de gran importancia mencionar que el enunciado “X, causa Y; ” es s6lo una forma abreviada
del anuncio mas preciso y extenso de que “X; contiene informacion util para predecir Y;,
ademas, de la informacion pasada de ambas variables” (Bhatia et al, 2018). Por lo tanto, para

simplificar el enunciado se mencionara que “X, causa Y; ”.

Tabla 5-2: Prueba de Causalidad de Granger para la variable dependiente respecto a cada
variable explicativa.

Ho Chi-2 Diferencia Probabilidad
ASRC # — APcu 0,417 2 0,811
APcu # — ASRC 8,619 2 0,013
ASRC # — AGDP 0,357 2 0,836
AGDP # — ASRC 10,816 2 0,004
ASRC # — AIM 3,722 2 0,155
AIM # — ASRC 2,901 2 0,234
ASRC # — AT 16,977 2 0,000
AT #— ASRC 0,283 2 0,867
ASRC#—AF 3,701 2 0,157
AF#— ASRC 2,123 2 0,345
ASRC # — AS 7,450 2 0,024
AS # — ASRC 10,575 2 0,005
ASRC # — ASRC/S 7,086 2 0,029
ASRC/S # = ASRC 10,575 2 0,005

# — Denota el rechazo de la hipoétesis al nivel 5% de significancia estadistica.
El procedimiento de prueba se basa en los modelos estimados de VAR.

Las variables con causalidad unilateral hacia la oferta SRC en el corto plazo son los precios
del cobre refinado (Pcu;) y el Producto Interno Bruto (GDP,). Se esperaba que la oferta SRC
reaccionara en el corto plazo a las variaciones generadas por el precio del cobre (Pcuy).
Segun Vial (1988), durante los periodos de reduccion del precio del cobre, la oferta SRC se

reduce, mientras que, en periodos de aumento de precio debido a los auges econdmicos,



60

aumenta la oferta SRC. Ademads, a diferencia de la industria primaria convencional, la
industria secundaria es mas elastica a corto plazo'’ (Tan, 1987). Por otro lado, un cambio en
el PIB puede influir en la demanda de cobre en los sectores consumidores, ya que este ultimo
es muy elastico en el corto plazo (Tilton, 2004), lo que puede afectar los precios, como

sucedid con el boom de cobre refinado a principios de 2004 (Radetzki et al., 2008).

La Tabla 5-2 muestra que la oferta SRC explica la variable de tendencia (T;). Esta variable
generalmente representa un cambio tecnologico en la industria; en términos estandar, se dice
que un cambio representado, por ejemplo, en mejoras tecnoldgicas, deberia incrementar la
oferta (Tilton y Guzman, 2016). Sin embargo, el resultado muestra lo contrario. Es probable
que un aumento en la oferta SRC estimule las politicas publicas o ambientales para generar

cambios tecnoldgicos en el corto plazo y no al revés.

Las variables que presentan causalidad bilateral corresponden al stock de chatarra vieja (S;)
y la dificultad de recoleccion (SRC;_,/S;_1). Este resultado no es sorprendente ya que para
determinar la variable de stock de chatarra antigua (S;) segtn la ecuacion de Slade (1980)'3,
es necesario conocer la oferta SRC pasada, y lo mismo ocurre con la variable de dificultad

de recoleccion de chatarra (SRCy_1/S:—1).

17 El estudio de Tan (1980) para modelos de produccion primaria tuvo elasticidades de precio muy inelésticas.
Se obtuvieron elasticidades de precio inferiores a 0,2 para Filipinas, Zaire, Zambia, Sudafrica y el resto del
mundo. Ademas, se obtuvieron elasticidades de 0,2 a 0,3 para Australia, Canada y Estados Unidos. En el caso
de Chile y Papua Nueva Guinea, la variable precio fue insignificante. Por otro lado, las estimaciones para la
oferta SRC dentro y fuera de Estados Unidos tenian elasticidades precio a corto plazo de 0,57 y 0,36
respectivamente.

18 El stock de chatarra vieja actual (S;) es igual al stock de chatarra vieja en el periodo anterior (S;_), mas el
flujo de chatarra vieja actual (F;), menos la oferta de cobre secundario refinado durante el afio anterior (SRC;_,).
S; = Si_1 + F, — SRC,_, (Slade, 1980).
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Las variables que no mostraron causalidad de ninguna manera fueron el flujo de chatarra
antigua (F;)y el indice de mineria (IM,). El resultado de la variable de flujo de chatarra
antigua (F;) fue inesperado ya que autores como Valencia (2005) y Gomez et al. (2007)
consideraron que este tipo de chatarra, a diferencia del viejo stock de chatarra, se reciclaria
inmediatamente una vez generada, debido a su excelente calidad y bajo costo de tratamiento.
Este resultado indica que, hasta ahora, la disponibilidad de chatarra vieja de alta calidad no
ha sido un factor determinante a la hora de reciclar a corto plazo. Siguiendo los célculos de
Slade (1980), solo el 32% del flujo de chatarra vieja (F;) que circula anualmente se recicla

en promedio.

Los resultados de la prueba de cointegracion de Johansen por pares de variables se muestran
en la Tabla 5-3. Todas las variables estudiadas excepto el indice de mineria (IM,) mostraron
una relacion de cointegracion con la oferta SRC en el largo plazo. Esto significa que los pares
de variables se mueven de forma totalmente compensada y el error entre ambas variables no
crece con el tiempo. Por lo tanto, al relacionar cada variable (excepto IM,) con la oferta SRC
en una regresion, es posible obtener coeficientes estimados consistentemente (MacKinnon,

1994).
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Tabla 5- 3: Prueba de cointegracion de Johansen.

Variables Cointegrando Ho: No. of Trace test Prob. Max Prob.
eqn (s) CE(s) test

Log (SRC,) and Log (Pcuy,) | None 26,215% 0,045 18,703* 0,049
At most 1 7,512 0,294 7,512 0,029

Log (SRC,) and Log (GDPW,) | None 26,298%* 0,044 20,094* 0,039
At most 1 6,203 0,434 6,203 0,435

Log (SRC,) and Log (IM,) 0 None 22,148* 0,015 12,030* 0,020
At most 1 5,924* 0,014 5,924* 0,014

Log (SRC,) and Log (T}) 1 None 124,69* 0,000 122,56* 0,000
At most 1 2,131 0,144 0,038 0,144

Log (SRC,) and Log (F,) | None 22,411%* 0,013 21,126% 0,012
At most 1 1,285 0,257 1,285 0,257

Log (SRC,) and Log (S;) | None 17,116* 0,020 17,115% 0,017
At most 1 0,001 0,971 0,001 0,971

Log (SRC,) and Log (SRC,/s,) | None 17,116* 0,028 17,115% 0,017
At most 1 0,001 0,971 0,001 0,971

* Denota rechazo de la hipétesis al nivel 0,05. MacKinnon (1994) p-values.

Con base en resultados anteriores, los modelos aqui estudiados estimaran de manera correcta
la tendencia de la oferta SRC en el largo plazo. Sin embargo, los resultados de la prueba de
causalidad de Granger indican que solo dos de las ocho variables analizadas explican la oferta
SRC en el corto plazo. Por lo tanto, en la siguiente seccion del andlisis, los modelos deberian

tener dificultades para capturar los cambios del mercado en el corto plazo.

5.2 Analisis de cada modelo econométrico existente en la literatura, objetivo

N°2.
Los modelos de Slade (1980) y Vial (1988) no fueron reestimados porque requerian datos
para los 5 indices de costos de la actividad de reciclaje y los ingresos de la oferta secundaria,
los cuales no se encontraron. La falta de disponibilidad publica de informacion actualizada

sobre los costos de la industria del reciclaje, especialmente desde el auge econdmico de las
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materias primas inducido por China, hace que no sea practico volver a estimar estos modelos.
Los modelos de Fischer et al. (1972), Tan (1987), Valencia (2005), Gémez et al. (2007) y Fu

et al. (2017) fueron reestimados y analizados.

La Tabla 5-4 muestra los coeficientes originales y los coeficientes reestimados de los siete
modelos estudiados (Fischer et al., 1972; Slade, 1980; Tan, 1987; Vial, 1988; Valencia, 2005;
Gomez et al., 2007 y Fu et al., 2017). Es posible observar que el impacto generado por los
coeficientes estimados de las variables explicativas cambia al considerar un nimero diferente
de variables. Asimismo, al extender el periodo de estudio (1960-2017), se puede observar
que existe una inestabilidad significativa de los coeficientes estimados. Esto se debe a
variables como el stock de chatarra de cobre (S;), el flujo de chatarra de cobre (F;), la
tendencia (T}), la recogida de chatarra (SRC;_,/S;_1) y el indice de mineria (IM,), cambian
drasticamente el valor del coeficiente estimado al considerar un mayor numero de

observaciones.

Algo sorprendente de estos siete modelos (Fischer et al., 1972; Slade, 1980; Tan, 1987; Vial,
1988; Valencia, 2005; Gomez et al., 2007 y Fu et al., 2017) es que cada uno llega a
formulaciones de variables distintas, sin justificar mayormente la seleccion de variables ni
sus propiedades o comportamiento. Este tipo de analisis no habia sido realizado
anteriormente y los resultados obtenidos permitieron identificar aspectos clave que fueron

investigados en la tesis.
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El resultado al analizar 1a Tabla 5-4 muestra la variabilidad que pueden tener los coeficientes
estimados a medida que se consideran horizontes de estimacion crecientes o se modifica el
numero de variables, lo que se traduce en incertidumbre para conocer la realidad. Dada la
baja estabilidad de los coeficientes de algunas variables (F;, S;, Ty, SRCi—1/S:¢-1, IM;), €s

necesario repensar el uso de variables explicativas para generar modelos mas robustos.

El cambio que puede tener el coeficiente estimado puede ser tan drastico como el caso de la
variable dificultad de recogida de chatarra (SRC;_,/S;—1), que incluso cambia de signo.
Fischer et al. (1972) esperando que SRC;_,/S;_,, seria negativa porque, si hoy se refinaba
chatarra vieja de alta calidad, mas tarde la recoleccion y obtener chatarra de alta calidad seria
mas dificil. Sin embargo, al reestimar este modelo a nivel mundial y aumentar el nimero de

observaciones (1960-2017), el coeficiente de SRC;_,/S;_4 resulto ser positivo.

El resultado anterior probablemente representa el crecimiento constante de la chatarra de
cobre antiguo en los sitios de disposicion en los ultimos afios. Por ejemplo, siguiendo el
calculo de Slade (1980), se estimaron 13,5 (Mt) para el flujo de chatarra vieja (F;) y 349,7
(Mt) para el stock de chatarra vieja (S;) en 2017, la oferta SRC fue solo 4,0 (Mt) en el mismo
afio. Una participacion del mercado de la oferta SRC que se ha mantenido en promedio el
17% de la demanda, podria deberse a pocos incentivos en las politicas publicas, ambientales

y de reciclaje tecnoldgico.

También, se observa que se repiten algunas variables explicativas (Tabla 5-4). Los modelos

de Fischer et al. (1972), Slade (1980), Vial (1988), Valencia (2005) y Gémez et al. (2007)
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utilizaron la disponibilidad de chatarra vieja como variable explicativa. El principal problema
del uso de esta variable en el estudio de Fischer et al. (1972) es que el supuesto central era
que todo el cobre en circulacion y usado y estaba disponible para reciclar independientemente
de su vida tutil. El mismo supuesto fue aplicado por Vial (1988), quien determiné esta variable
con factores de ponderacidon para el cobre mds antiguo en uso. Estos procedimientos de
calculo no fueron utilizados por otros autores posteriormente.

Otra variable que se repite (Tabla 5-4) y estd intimamente ligada a la oferta SRC es el precio
del cobre refinado. Xiarchos y Fletcher (2009) demostraron el estrecho vinculo entre los

mercados de metales primarios y secundarios, especialmente en precio y volatilidad.

Las estimaciones de las elasticidades (&) de la oferta SRC respecto al precio (Pcu,) y la
chatarra vieja disponible (S;) de los modelos de Fischer et al. (1972), Tan (1987), Valencia
(2005), Gomez et al. (2007) y Fu et al. (2017), se muestran en el Tabla 5-5. Las nuevas
estimaciones de la elasticidad en el periodo 1960-2017 muestran que las elasticidades de
corto plazo son siempre menores que las elasticidades de largo plazo. Este resultado es el que
normalmente se espera. En el contexto de un modelo de ajuste parcial, estos resultados
implican que el mercado en el corto plazo no se ajusta completamente a los cambios de

precios o la disponibilidad de chatarra vieja dentro de un afio.
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Tabla 5-4: Elasticidades obtenidas para modelos econométricos existentes en la literatura en periodos de observacion desde 1960-
2017.

Coeficientes estimados originales Cocficientes re-estimados en periodo 1960 a 2017

Fischer et Slade” Tan Vial® ‘Valencia  Goémez et Fuetal. | “Fischer et "Tan ‘Valencia Goémez et 9Fu et al.
Coeff. al. (1972) (1980) (1987) (1989) (2005) al. (2007) (2017) al. (1972) (1987) (2005) al. (2007) (2017)
Cte -10,88 1,720 0,580 -0,720 -3,224 -0,494 -0,325 -1,381 -0,134 -1,497 -0,352 1,823
Log (Pch,) 0,570%*
Log (Pch,_,) -0,200%%*
Log (Pcu,) 0,422%%% () 2gkk 0,120%%% (. 107*%x  0202%%x | 0,102%%%  0269%F%  (,105%** 0,093***  0,254%%*
Log (Pcu,_4) -0,270** -0,232%%* -0,149%**
Log (W) 0,501 %%
Log (S;) 0,452%%% 0,400%* 1,020%** 0,880%** 0,003%** 0,047%%* 0,304%** 0,003%**
Log (F) 0,243%%* 0,197
L()g (Et) -0,132%**
Log (Pk,) -0,230%%
Log (GDP,) -0,103%** -0,958*
Log (GDP;_,) 0,450 0,872%*
Log (PL,) -0,330%%*
Log (PE;) -0,490%**
Log (IM,) 0,003* 0,348*
Log (PC,) -0,110%**
Log (PT,) -0,070%*
Log (SRC;_4) 0,570%%%* 0,191** 0,665%** 0,731%* 0,708**%* 0,650%** 0,751 %%* 0,526%***
Log (SRC;_1/S,_1) | -0,373%** 0,653%**
T, -0,005%** 0,012%*%*
Periodo 1950-1968 1954-1976 1964-1983 1963-1984 1971-1998 1966-2005 1972-2012 1960-2017 1960-2017 1960-2017 1960-2017 1960-2017
Adj-Rz 0,900 0,800 0,660 0,832 0,916 0,917 0,974 0,797 0,981 0,977 0,978 0,983
Observaciones 19 23 20 22 28 40 41 57 57 57 57 57

Significancia estadistica: ****p<1%, **p< 5%, *p<10%.

*Fischer et al. (1972) estiman tres ecuaciones de oferta para la produccion secundaria: una para la produccion secundaria en los Estados Unidos a partir de chatarra nueva, una para
la produccién secundaria en los Estados Unidos a partir de chatarra vieja y una para la produccion secundaria en el resto del mundo a partir de chatarra nueva y nueva. Dado que las
elasticidades de la produccion secundaria a partir solo de chatarra vieja son de interés aqui, las elasticidades mostradas para Fischer et al. (1972) es solo para la produccion secundaria
a partir de chatarra vieja extrapolada a nivel mundial. "Tan (1987) estim6 un modelo para la oferta secundaria proveniente desde chatarra vieja para estados Unidos. En este analisis
de reestim¢6 a nivel mundial y se reemplaz6 el precio de la chatarra vieja no.2 por el precio de cobre refinado. “Valencia (2005) se calculé nuevamente a nivel mundial llevandolo a
una forma logaritmica, segtin su forma original, con el fin de comparar todos los modelos econométricos en términos de las elasticidades. “Fu et al. (2017) al desarrollar este modelo
mediante la ecuacion de minimos cuadrados generalizados es muy probable que pueda existir problema de autocorrelacion. Esto de debe a la incorporacion de la variable actuales y
rezagada del Producto Interno Bruto, el cual tienen un coeficiente de correlacion de 0.997.

“Slade (1980) y Vial (1988) no fueron replicados nuevamente debido a la falta de disponibilidad de informacién y se muestran sus coeficientes estimados originales
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Tabla 5-5: Elasticidades estimadas de la oferta secundaria mundial de cobre a corto y largo
plazo con respecto a la chatarra vieja disponible (£5) y el precio (¢P*). También, se observa
la tasa de ajuste (1) para los modelos de ajuste parcial.

Fischer et Tan Valencia *Gémezet Fuetal.
al. (1972) (1987) (2005) al. (2007) (2017)
r 0,047 - 0,304 0,197 -
er 0,183 - 0,868 0,791 -
gre 0,102 0,269 0,105 0,093 0,254
efeu 0,392 0,921 0,300 0,373 0,221
A 0,256 0,293 0,350 0,249 0,474

- No disponible.

Fuentes: Estudios citados en la Tabla 5-5.

*El modelo de Gémez et al. (2007) distinguieron entre el flujo de chatarra vieja y el stock de chatarra vieja de
aflos anteriores. Para analizarla Tabla 5-5 se utiliz6 el flujo de chatarra vieja ya que es el que tiene mayor peso
en el modelo.

La Tabla 5-5 muestra un resultado diferente al obtenido en el analisis de Gomez et al. (2007),
donde concluyeron que las elasticidades de corto plazo en los modelos estudiados eran
superiores a las de largo plazo. Gémez et al. (2007) explicaron este sobreajuste segin la
hipotesis de Fischer et al. (1972) y Valencia (2005), quienes indicaron que habria
incertidumbre para reciclar en el futuro si todo el cobre de alta calidad se recicla en la
actualidad. Sin embargo, al tener mayor disponibilidad de informacion, se puede verificar lo
contrario, mas cuando en promedio solo se recicla el 32% del flujo de chatarra vieja estimado,

en base a la ecuacion (2.5) de flujo de chatarra propuesta por Slade (1980).

La tasa de ajuste parcial (A)!” complementa los resultados analizados anteriormente. Segun
la Tabla 5-5, la tasa de ajuste (A) varia entre 0,249-0,474, lo que indica que la oferta SRC no

se puede ajustar completamente a cambios o variaciones en el mercado dentro de un afio.

1% Un modelo de ajuste parcial indica que, la estimacion directa de la oferta SRC a largo plazo no es posible
debido a que este valor se va ajustando gradualmente hasta alcanzar su valor de equilibrio. Por esto, hay que
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Con los coeficientes reestimados entre 1960y 2017, se realiz6 la estimacion de la oferta SRC
a lo largo del periodo. Se utiliz6 Root Mean Square Error (RMSE)?° para determinar la
precision de la prediccion de cada modelo econométrico (Fischer et al., 1972; Tan, 1987,

Valencia, 2005; Gomez et al., 2007 y Fu et al., 2017).

El RMSE mas cercano a cero indica un pequefio error entre los datos estimados y reales
(mejor ajuste). En la Figura 5-1 se observa que el modelo con mejor ajuste es el de Fu et al.
(2017) con un RMSE de 124, por otro lado, el modelo de Tan (1980) es el que tuvo el menor
ajuste en la prediccion con un RMSE de 315. En general, los modelos estudiados (Fischer et
al., 1972; Tan, 1987; Valencia, 2005; Goémez et al., 2007 y Fu et al., 2017) no logran explicar
los cambios a corto plazo. Esto se debe principalmente a que gran parte de las series
temporales consideradas como variables explicativas no son causales a corto plazo (como se

concluyo en el analisis anterior).

En cuanto a la capacidad predictiva de los modelos estudiados (Fischer et al., 1972; Tan,
1987; Valencia, 2005; Goémez et al., 2007 y Fu et al., 2017), es posible observar en la Figura
5-2 que estos modelos no tienen una excelente capacidad de prondstico en comparacion con
los valores ya conocidos (1996-2017). La Figura 5-2 muestra que el RMSE generado por las

proyecciones estuvo entre 328 y 927. El modelo de Goémez et al. (2007) obteniendo el ajuste

estimar los coeficientes f3,, , estableciendo un supuesto que permita visualizar el ajuste parcial (1) hacia su valor
de equilibrio a largo plazo (Green, 2018). El coeficiente de ajuste parcial (1) se mueve entre 0y 1. Si A presenta
valores cercanos a 1, mayor es la velocidad de ajuste a los cambios dentro de un afio (Koyck, 1954).

20 E1 RMSE es una medida de precision, para comparar errores de prediccion de diferentes modelos para un
conjunto de datos en particular. La RMSE representa la raiz cuadrada del segundo momento de la muestra de
las diferencias entre los valores previstos (J;) y los valores observados (y;) o la media cuadratica de estas

. . 21 0ey?
diferencias. RMSE= % (Hyndman & Koehler, 2006).



mas significativo, y el modelo de Valencia (2005) result6 con el menor ajuste. Los resultados

obtenidos no son satisfactorios, lo que dificulta recomendar alguno de estos modelos para

generar un pronostico.
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Figura 5-1: Muestra la oferta secundaria refinada de cobre (SRC) a nivel mundial real
(ICSG, 2018) y la oferta SRC estimada a partir de los estudios de Fischer et al. (1972), Tan
(1987), Valencia (2005), Gémez et al. (2007) y Fu et al. (2017).

En general, los modelos analizados (Fischer et al., 1972; Tan, 1987; Valencia, 2005;
Gomez et al., 2007 y Fu et al., 2017) tienden a subestimar o sobreestimar los valores reales,
mostrando que, hasta el momento, los modelos existentes en la literatura podrian mejorarse.
También, se puede concluir que los modelos analizados no son confiables para
proyecciones futuras y por lo tanto no son funcionales para desarrollar politicas publicas o
ambientales.
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Figura 5-2: Muestra la oferta secundaria refinada de cobre (SRC) a nivel mundial real
(ICSG, 2018) y la proyeccion de la oferta SRC en 1996-2017 segin la metodologia
Backcasting a partir de los estudios de Fischer et al. (1972), Tan (1987), Valencia (2005),
Gomez et al. (2007) y Fu et al. (2017).

tiempo, objetivos N°3 y N°4.

5.3 Descripcion de variables estables y seleccion de un modelo robusto en el

Los resultados obtenidos en esta seccion identificaron las variables explicativas mas

apropiadas para ser incluidas en un modelo econométrico de la oferta SRC, y cuales variables

no se recomienda utilizar. Ademas, se muestran los resultados que conducen a un modelo

robusto. Esta seccidon muestra los resultados obtenidos de acuerdo con la secuencia de

descrita en la metodologia (ver Figura 3-2).
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5.3.1 Analisis de cada variable explicativa y sus parametros estimados
®
El primer andlisis realizado sobre la serie temporal fue la estacionariedad mediante la prueba
ADF (Tabla 5-6). El logaritmo de las primeras diferencias indica que todas las series
temporales son estacionarias y se rechaza la hipdtesis nula con un nivel de significancia del
5%. Este resultado no establece restricciones sobre la serie temporal en un modelo
econométrico (etapa B).

Tabla 5-6: Prueba de Dickey-Fuller aumentado (ADF) para cada variable explicativa
seleccionada en la base de datos.

Datos de nivel Primera diferencia Valor critico
Variables ADF  Probabilidad® ADF  Probabilidad® 1% 5%
Log (Dey) -3,004 0,140 -7,343 0,000 -4,133 -3,493
Log (Qpy) -2,395 0,.378 -8,118 0,000 -4,130  -3,492
Log (Qsxewy) -1,609 0,772 -2,434 0,000 -4234  -3,540
Log (Invy) -2,740 0,225 -7,445 0,000 -4,130  -3,492
Log (Qdy) -3,190 0,096 -8,623 0,000 -4,130  -3,492
Log (GDPChy) -1,703 0,737 -7,744 0,000 -4,130  -3,492
Log (Poily) -1,873 0,655 -6,740 0,000 -4,130  -3,492
Log (Paly) -1,687 0,744 -6,619 0,000 -4,130  -3,492
Log (Pauy) -2,068 0,551 -4,461 0,000 -4,130  -3,492
Log (IPy) -2,790 0,208 -6,611 0,000 4,133 3,493
Log (DoEuy) -3,172 0,104 -4,511 0,000 -4,198 -3,523
Log (C125y) -3,525 0,512 -9,754 0,000 -4234  -3,540
Log(C190,) -1,659 0,749 -4,480 0,000 -4234  -3,540

2Si la probabilidad es mayor a 5%, no se rechaza la hipdtesis nula (hay raiz unitaria), y si es menor a 5%, se
rechaza la hipotesis nula.

Para descartar relaciones aproximadamente lineales entre las variables y no generar un
problema de multicolinealidad, se determino el coeficiente de correlacion entre cada par de
variables (etapa B). Los pares de variables con altos coeficientes de correlacion se muestran
en la Tabla 5-7 y no formaron parte de la misma funciéon de oferta SRC, evitando asi la

estimacion de parametros estadisticamente no significativos. Los 23 pares de variables son:
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Producto Interno Bruto Mundial y demanda mundial de cobre refinado (GDPW,, De,).
Producto Interno Bruto Mundial y Producto Interno Bruto de China (GDPW;, GDPCh;).
Producto Interno Bruto Mundial y Stock de chatarra (GDPW,, S;).

Producto Interno Bruto Mundial e Indice de produccién industrial (GDPW,, IP,).
Producto Interno Bruto Mundial y Tendencia(GDPW,, T;).

Demanda mundial de cobre refinado y Stock de chatarra (Deg, S¢).

Demanda mundial de cobre refinado y Producto Interno Bruto de China (De;, GDPCh;).
Demanda mundial de cobre refinado y Flujo de chatarra (De, Fy).

Demanda mundial de cobre refinado e Indice de produccion industrial (Dey, IP,).
Demanda mundial de cobre refinado y Tendencia (De;, T;).

Demanda mundial de cobre refinado y Oferta primaria convencional de cobre (Dey, Qp;).
Demanda mundial de cobre refinado y Oferta primaria por SX-EW (De;, Qsxew,).
Stock de chatarra y Producto interno Bruto de China (S;, GDPch;).

Stock de chatarra y Flujo de chatarra (S, F).

Stock de chatarra e indice de produccion industrial (S, IP;).

Stock de chatarra y Tendencia (S, Tt).

Stock de chatarra y oferta primaria convencional (S¢, Qp;).

Stock de chatarra y oferta primaria por SX — EW de cobre (S, Qsxew,).

Producto Interno Bruto de china y oferta primaria convencional de cobre (GDPCh;, Qpy).
Flujo de chatarra e Indice de produccion industrial (Fy, IP;).

Flujo de chatarra y Tendencia (F, Tt).

Flujo de chatarra y Oferta primaria convencional de cobre (F;, Qp;).

Producto Interno Bruto mundial rezagado y indice de produccion industrial (GDPW,_4, IP;).
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Tabla 5-7: Matriz de correlacion de las 23 variable explicativas consideradas en el estudio.

SRCti  (SRC/S)a  Peur  GDPW:  PCu  De Se INV.  GDPCh,  C190; F: C125 GDPW..  Pauc  Pale P M T.  Poilk Qp:  Qsxewc DOEU, QD
SRCt-1 1,00 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
(SRC/S)ut 0,14 1,00 - . N . . B . B B B B B . . B} _ ) . N B .
Peu, 0,71 -0,08 1,00 - . . . - . B B B B B - - N . ) _ N N .
GDPW, 0,93 0,48 0,70 1,00 . . . B . B B B B B . _ ) _ B . B B .
Peu; 0,76 0,16 0,87 0,65 1,00 . . . . B B B . B - - B . ; _ } N .
De: 0,94 0,43 0,66 0,99% 063 1,00 . - . B B B . B - - B . N _ ) N .
St 0,94 0,47 0,67 1,00% 0,64  099% 1,00 - . B B B B B - - N . ) _ N B .
INV, 0,17 -0,22 0,25 0,18 0,13 0,19 022 1,00 . N B B . B - - B - ; _ } ) .
GDPCh, 0,96 0,30 0,69 0,97* 0,69  098% 097* 0,16 1,00 B B B . B - - B . ; _ } N .
C190, 0,45 0,58 0,60 0,20 075 026 022  -023 0,39 1,00 - B . B - - B - B . N B} _
F 0,91 -0,52 0,63 0,96 0,60  097% 0,99* 0,26 0,94 0,13 1,00 B . B - - B - B . N B} _
C125 0,29 0,69 0,12 -0,02 036 006 003 0,02 0,20 0,72 0,03 1,00 - N . - . - B - N B} .
GDPW., 0,93 -0,46 0,69 1,00 067 099 100 020 0,96 0,23 0,96 0,01 1,00 . . . . - B - N B} .
Pau; 0,92 -0,06 0,80 0,83 083 085 084 0,06 0,91 0,64 0,79 0,38 0,83 1,00 - - - . . . . 8 :
Pal, 0,78 0,34 0,92 0,85 079 080 082  -0,09 0,79 0,38 0,79 0,05 0,84 0,80 1,00 - - - . . . . :
1P 0,84 -0,60 0,63 0,97* 0,55  097* 097 020 0,87 0,03 0,97  -0,20 0,96 0,70 084 1,00 - - - . . . .
M 0,54 0,42 0,24 0,30 039 041 034  -0,11 0,51 0,65 0,25 0,67 0,30 053 018 015 1,00 - - - . . .
T, 0,90 0,54 0,63 0,99* 0,59  097% 099% 024 0,93 0,11 0,99%  -0,06 0,99* 078 080 096 024 1,00 - - - . .
Poil; 0,28 0,20 0,59 0,21 063 024 021 0,16 0,29 0,76 0,14 0,28 0,22 051 047 012 032 0,12 1,00 - - - -
Qp: 0,92 0,45 0,60 0,96 0,58  0,99% 098 023 0,97* 0,22 0,98* 0,04 0,96 081 076 092 039 095 020 1,00 - - -
Qsxew: 0,87 0,56 0,60 0,96 0,57  097* 097 031 0,91 0,10 0,95 -0,09 0,96 076 0,79 097 023 09 018 095 1,00 - -
DOEU; 0,41 0,04 0,71 0,43 069 036 040  -033 0,36 0,39 0,42 0,08 0,44 046 062 041 003 040 038 029 0,37 1,00 -
Qd: 0,69 -0,70 0,48 0,87 040 083 085 032 0,73 0,17 0,89 0,37 0,86 054 0,73 09 -006 089 008 082 0,93 0,33 1,00

*Muestra variables con coeficientes de correlacion mayor e igual a 0,97.
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Una vez que se conoce el orden de integracion de cada serie temporal y los pares de variables
que no deben formar parte de la misma funcidén de oferta secundaria, se crean diferentes
combinaciones para la funcién de oferta (etapa C). La extension del plano de la variable
explicativa potencial hace posible generar gran cantidad de modelos con diferentes nimeros
de variables?!. Sin embargo, este trabajo no busca generar todas las combinaciones posibles,

sino que pretende estimar la robustez de los parametros.

Se crearon 1.030 modelos con diferente numero de variables (de 1 a 7 variables), donde se
mezclaron las 23 variables explicativas. Es muy probable que, si una sola funcion representa

adecuadamente la oferta SRC, esté dentro de las combinaciones generadas (Figura 3-3).

La evaluacion de cada uno de los 1.030 modelos econométricos entrego informacion de los
parametros estimados () de cada serie de tiempo incorporada (anexo B). El resumen de la
estimacion de cada modelo creado se puede ver en la Tabla 5-8, permitiendo establecer los
rangos de incertidumbre que tendria cada pardmetro estimado (B) de cada variable
explicativa a partir de los mismos datos, modificando tinicamente el numero de variables (1)
en el modelo. Luego, dependiendo del valor de las estimaciones de los pardmetros, es posible
saber si la variable explicativa es estable o no (etapa D).

En la Tabla 5-8 es posible ver variables explicativas con rangos muy estrechos en el valor

del parametro como: precio de cobre refinado actual (Pcu;), precio de cobre refinado

2 Descartando aquellos 23 pares de variables con coeficiente de correlacion mayor e igual a 97%, utilizando
las 23 wvariables explicativas es posible construir un total de 7.322.143 modelos distintos (23 +

23 {(%) —23 (25_‘1”)} = 7.322.143).
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rezagado (Pcu,_,), inventarios de cobre (Inv,), costo de produccion del percentil 25
(C125;), costo de produccion del percentil 90 ( €190,), precio de oro (Pau;), precio de
aluminio ( Pal,), precio de crudo (Poil;), Producto interno Bruto mundial (GDPW,), oferta
primaria de SX-EW (Qsxew;). Un rango estrecho indica que las variables no muestran un
alto grado de respuesta a medida que cambia el numero de variables en el modelo, expresando

asi mayor certeza para explicar la realidad.

Asimismo, existen variables como: oferta secundaria refinada de cobre rezagada (SRC;_,),
demanda mundial de cobre refinado (De;), stock de chatarra (S;) y Producto Interno Bruto
de China (GDPCh,) con un rango intermedio en los valores de sus parametros (f), que

mostraron una respuesta mas significativa al modificar el nimero de variables.

También se observan variables con mayor inestabilidad donde sus pardmetros estimados
pueden cambiar incluso de signo dependiendo del ntimero de variables del modelo, estas
variables son: dificultad de recoleccion (SRC;_,/S:—1), flujo de chatarra (F;), Producto
Interno Bruto mundial rezagado (GDPW;_,), indice de produccion industrial (1P;), indice de
mineria (IM;), tendencia (T;), oferta primaria convencional (Qp;), relacion dolar/euro
(DoEu,) y oferta de chatarra nueva de cobre (Qd;) representan una gran incertidumbre, por
lo que no es recomendable incorporarlos a una funcidon de suministro secundaria (etapa D).
Las variables explicativas se ordenaron de mayor a menor numero de veces que fueron
significativas (etapa E). Se prefirieron las variables que resultaron ser mas significativas un

mayor nimero de veces (Figura 5-3).
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Tabla 5-8: Estadisticas para cada parametro estimado 3, rango de incertidumbre del parametro estimado /3, desviacion estandar de los
parametros estimados (op) y cada variable explicativa (0;,). Los pardmetros estan ordenados de mayor a menor porcentaje de

significancia.

No. total de No. total de No. total de % de Rango de Desviacién Desviacién
parametros parametros parametros parametro 8 estimacién del estandar de estandar del
estimados B no P significativos significativos parametro f8 la variable parametro
Variables Parametros significativos explicativa estimado
Min Max (0v) (op)
Oferta secundaria refinada rezagada B1=SRCui 654 21 633 96,8 0,40 1,04 0,44 0,15
Dificultad de recoleccion de chatarra ﬂ2: SRC.1/Se1 345 22 323 93,6 -0,37 0,92 0,12 0,17
Precio de cobre refinado B3=Pcu 381 27 354 92,9 0,10 0,25 0,38 0,06
Producto Interno Bruto mundial B4= GDPWt 250 28 222 88,8 0,12 0,86 0,26 0,26
Precio del cobre refinado rezagado B5=Pcuci 150 23 127 84,7 -0,27 )75 i —
Cobre refinado usado mundial B6=De: 160 39 121 75,6 0,05 1,17 0,44 0,28
Stock de chatarra de cobre B7=S: 193 49 144 74,6 0,00 1,09 0,49 0,28
Inventarios totales de cobre en bolsas B8=TInv 278 75 203 73,0 -0,08 -0,01 0,81 0,01
Producto Interno Bruto de China B9= GDPCh; 214 64 150 70,1 0,04 0,64 1,20 0,16
Oferta primaria cash costs (C1) 90 B10=C190, 180 60 120 66,7 0,01 0,41 0,27 0,07
Flujo de chatarra de cobre B11=F 188 69 119 63,3 -0,56 1,09 0,51 0,46
Oferta primaria cash costs (C1) 25 B12=C125 223 86 137 61,4 0,01 0,04 0,32 0,01
Producto Interno Bruto mundial rezagado [13= GDPWt-1 141 55 86 61,0 -2,41 -1,29 0 - e
Precio del oro B14=Pau 200 83 117 58,5 0,01 0,13 1,31 0,03
Precio de aluminio B15="Pal 125 56 69 55,2 0,01 0,16 0,79 0,05
fndice de produccién industrial B16=1p 100 46 54 54,0 -1,16 1,35 0,34 0,57
Indice de mineria B17=M 194 93 101 52,1 -0,45 0,52 0,10 0,22
Tendencia B18=T 173 84 89 51,4 0,28 1,05 0,57 0,28
Precio del petroleo crudo B19=Poil 152 95 57 37,5 -0,10 0,09 0,54 0,06
Oferta primaria convencional B20= Qp 108 68 40 37.0 0,04 131 0,39 043
Oferta primaria de sx-ew B21= Qsxew 69 45 24 34,8 0,01 0,28 0,78 0,09
Precio dolar/ Precio euro B22=DOEU 124 83 41 33,1 -0,24 0,20 0,14 0,16
Chatarra nueva de cobre B23=Qd 141 111 30 21,3 0,25 0,27 0,42 0,17
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La Figura 5-3 muestra los parametros estimados ordenados de mayor a menor porcentaje de
significancia estadistica cuando se incluyen en un modelo. El ranking muestra una lista de
las variables explicativas agrupadas en significancia estadistica alta, media y baja. Las
variables explicativas oferta secundaria refinada de cobre rezagada (SRC;_,), dificultad de
recoleccion (SRCy_1/S¢—1 ), precio de cobre refinado (Pcu;), Producto Interno Bruto
mundial (GDPW,) y precio de cobre refinado rezagado (Pcu,_,) cuando se incorporan a una
funcién de oferta SRC, tienen una probabilidad del 85% al 97% de ser estadisticamente
significativas. Las variables explicativas en este rango deben ser consideradas en una funcion
de oferta SRC ya que es muy probable (usando una posicién frecuentista) que sean

estadisticamente significativas (etapa E).

Ademas, las variables con parametros intermedios estimados como: demanda mundial de
cobre refinado (De;), stock de chatarra (S; ), inventarios de cobre (Inv;), Producto Interno
Bruto de China (GDPCh,;), costo de produccion percentil 90 (C190,), flujo de chatarra (F;),
costo de produccion percentil 25 (€125;), Producto Interno Bruto Mundial rezagado
(GDPW,_,), precio de oro (Pau,), precio de aluminio (Pal;), indice de produccién industrial
(IP;), indice de mineria (IM;) y tendencia (T;), las que resultaron significativas al 5% de
confianza en un rango de 51% a 76%. A medida que disminuye el porcentaje de significancia,

las variables son menos preferidas para su inclusion en una nueva funcion de oferta SRC.

Las variables precio de crudo (Poil;), oferta primaria convencional de cobre (Qp; ), oferta
primaria de SX-EW de cobre (Qsxew,), relacion euro/ddlar (DoEu,) y oferta de chatarra

nueva de cobre (Qd;), ubicadas en el ultimo grupo de la Figura 5-3, rara vez fueron
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significativas, con un rango de 21% a 38%. Parece conveniente, entonces, que este tltimo
grupo no esté incluido en un modelo de oferta SRC. La probabilidad de que estas variables
sean significativas es muy baja (lo que debe ir acompafiado de una baja asociacion entre las

variables independientes y la variable explicada) (etapa E).

Produccién secundaria refinada rezagada (SRCt-1) 96,8
Dificultad de recoleccion de chatarra (SRCt-1/St-1) 93,6
Precio de cobre refinado (Pcut) 92,9
Producto Interno Bruto mundial (GDPWt) 88.8
Precio de cobre refinado rezagado (Pcut-1) 84,77 Alto nivel de
Cobre redinado usado mundial (Det) 75,6 significancia
Stock de chatarra vieja (St) 74,6
Inventarios totales de cobre en bolsas (Invt) 73,0
Producto Interno Bruto de China (GDPCht) 70,1
Produccion primaria cash costs (C1) 90 (C190t) 66,7
Flujo de chatarra vieja (Ft) 63,3 Medio nivel de|
Produccién primaria cash costs (C1) 25 (C125t) 61,4 significancia
Producto Interno Bruto Mundial rezagado (GDPWt-1) 61,0
Precio del oro (Paut) 58,5
Precio aluminio (Palt) 55,2
Indice de produccién industrial (IPt) 54,0
Indice de mineria (Imt) 52,1
Tendencia (Tt) 51,4
Precio petroleo crudo (Poilt) msssmmm37ysm
Produccioén primaria convenconal (Qpt) IEEEEE37j0m
Produccion primaria por sx-ew (Qsxewt) IEIEEEE348W Bajo nivel de
Precio dolar/ Precio Euro (DOEUt) mmmmmmmsm33yis significancia

Chatarra de cobre nueva de cobre (Qdt) m=21y3m

0 10 20 30 40 50 60 70 8 90 100
(Porcentaje)

Figura 5-3: Porcentaje de parametros que fueron significativos a una probabilidad de 5% al
ser incorporado en los modelos creados, datos ordenados de mayor a menor.

La creacion de los 1.030 modelos (etapa C) también proporciond informacion sobre la

desviacion estandar de cada parametro estimado (0z). Esta informacion, junto con la
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desviacion estandar de la variable explicativa (o,,), permite evaluar el impacto de la

multiplicacion de ambos factores en la funcion de oferta SRC (etapa F).

Como se explica en la metodologia, para evaluar la variabilidad de las desviaciones estandar

(0, ¥ 03), se dividi6 un diagrama de dispersion en cuatro cuadrantes iguales (ver Figura 5-

4). El cuadrante (I) no contiene informacion.

El cuadrante (II) contiene las variables como el indice de produccion industrial (IP;), oferta
primaria convencional de cobre (Qp;) y flujo de cobre (F;) con una desviacion estandar baja,
pero con un valor alto de la desviacion estandar de su parametro. Aunque la variable del
segundo cuadrante muestra una baja variabilidad, el alto nivel de incertidumbre generado por

la oferta SRC es inevitable cuando se multiplica por la variabilidad estimada del parametro.

El cuadrante (III) contiene variables explicativas y parametros estimados con una desviacion
estandar baja. Este cuadrante muestra un alto grado de certeza al multiplicar ambos factores
(variable explicativa y parametro estimado) y, por tanto, estabilidad en potenciales
proyecciones futuras. Las variables ubicadas en el cuadrante III son: oferta secundaria
refinada de cobre rezagada (SRC;_, ), dificultad de recoleccion (SRC;_,/S;_4), precio de
cobre refinado (Pcu,), demanda mundial de cobre refinado (De;), precio de crudo (Poil;),
indice de mineria (IM,), tendencia (T;), stock de chatarra (S;), Producto Interno Bruto
mundial (GDPW,), relacion euro/dolar (DoEu;), oferta de chatarra nueva (Qd;), costo de

produccion percentil 25 (€C125;) y 90 (C190,).
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El cuadrante (IV) contiene las variables oferta primaria de SX-EW de cobre (Qsxew,), precio
de aluminio (Pal,), inventarios de cobre (Inv;), precio de oro (Pau;) y Producto Interno
Bruto de China (GDPCh;), que presentan un valor alto en la desviacion estdndar, mientras
que la variabilidad del pardmetro estimado es baja. Al igual que en el cuadrante (II), como
uno de los factores (variable o parametro) presenta alta variabilidad en la desviacion estandar,

genera de inmediato incertidumbre por el impacto causado en la oferta de SRC.

0,6
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Desviacién estindar de variable explicativa (9y)

Figura 5-4: Relacion entre la desviacion estindar de los parametros estimados y la
desviacion estandar de las variables explicativas.

5.3.2 Obtencion del modelo robusto de oferta secundaria refinada de
cobre

En esta seccidon se muestra el procedimiento para obtener un modelo robusto utilizando los

resultados obtenidos al analizar cada variable explicativa en la seccion anterior (5.3.1)
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Del total de 1.030 modelos ejecutados (etapa C), 206 modelos presentaron todos los
pardmetros estimados como significativos. Por lo tanto, una funcion de la oferta SRC robusta
debe estar incluida entre las 206 combinaciones realizadas en este estudio. Para llegar a

funciones robustas, se utilizaron cuatro criterios de seleccion.

El primer criterio utilizado consistido en descartar todos aquellos modelos que violaban el
supuesto de independencia de los residuos, lo que significa la presencia de autocorrelacion??

(etapa G). Para evaluar esto se utilizé la prueba de Durbin y Watson (1951), definida como:

Yiop (0 —0_1)?
d === "= (5.1

t=1 Ut

La Funcién 5.1 muestra la suma de las diferencias al cuadrado de los residuos sucesivos
sobre la suma de los cuadrados de la regresion (SRC). La decisién con respecto a la
autocorrelacion se evalud con los limites criticos inferior y superior de la distribucion
tabulados por Durbin y Watson (1951). Estos limites solo dependen del nimero de
observaciones y del numero de variables explicativas, y no dependen de los valores que
puedan adquirir las variables?. Al aplicar la prueba de Durbin-Watson (anexo C), solo 74

modelos no mostraron autocorrelacion.

22 La autocorrelacion se produce cuando las variables independientes tienen una estructura temporal que se
repite en determinadas ocasiones a lo largo del tiempo. Entonces, los residuos de hoy (t) dependeran de los
residuos pasados (t — 1) y no se cumplird el supuesto de independencia del modelo lineal clasico (Greene,
2018).

2 Durbin y Watson (1951) tabularon estos limites para observaciones de 6 a 200 y hasta 20 variables
explicativas.
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Para continuar reduciendo el nimero de modelos potenciales, se reviso cada funcion de oferta
SRC y se descartaron los modelos que contenian variables explicativas no recomendadas en
el anélisis de variables anterior (5.3.1). Este procedimiento tiene como objetivo encontrar el

modelo que mejor represente la realidad, aplicando el resto de los criterios.

El segundo criterio descart6 todos aquellos modelos con variables explicativas con alto nivel
de respuesta al cambiar el nimero de variables (n) en el modelo, generando alta
incertidumbre al conocer el valor real del parametro § (Tabla 5-8). Las variables que
presentan esta condicion y no son recomiendas para incluirlas en una funciéon de oferta
secundaria refinada son: dificultad de recoleccion (SRC;_,/S;—4), indice de mineria (IM,),
tendencia (T;), Producto Interno Bruto mundial Rezagado (GDPW;_,), relacion euro/dolar
(DoEu,), oferta de chatarra nueva (Qd;), flujo de chatarra (F;) y indice de produccion
industrial (IP;), oferta primaria convencional de cobre (Qp;) y relacion euro/ddlar (DoEu,),

que tomaron valores positivos o negativos al modificar el numero de variables (n) al modelo.

El tercer criterio descartd todos aquellos modelos con variables explicativas con baja
asociacion respecto a la variable dependiente (etapa E). Esto significa que de todas las veces
que estas variables fueron incluidas en un modelo, sus parametros estimados fueron
significativos solo en 21% a 38% (Figura 5-3). En la seccion anterior, se recomend6 no
incluir las variables precio de curdo, oferta primaria convencional de cobre (Poil;),
produccion primaria de SX-EW de cobre (Qp; ), relacion euro/dodlar (Qsxew,) y chatarra

nueva de cobre ( Qd;) en una funcion de oferta secundaria refinada de cobre.
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El cuarto criterio descart6 todos aquellos modelos con variables explicativas o pardmetros
estimados con alta desviacion estandar, ya que la multiplicacion de ambos factores genera
alta incertidumbre en el impacto de la oferta secundaria (etapa F). En el apartado anterior se
recomendo descartar de la funcion de oferta todas las variables explicativas o pardmetros

estimados ubicados en los cuadrantes I1 y IV de la Figura 5-4.

Al ejecutar los cuatro criterios descritos anteriormente, el nimero total de modelos se redujo

a ocho. Estos modelos tenian coeficiente de determinacion (R? ajustado)?*, con valores que
van desde 0,949 hasta 0,982 (etapa H). Los tres modelos con valores mas altos de R? ajustada

se analizaron mas a fondo

El primer modelo tuvo un R? ajustado de 0,982 y cuatro variables explicativas
(SRC;_4, Pcu;, GDPW,, Pcu,_;). El segundo modelo tuvo un R? ajustado de 0,979 y tres
variables explicativas (SRC;_4, Pcu;, De;). El tercer modelo tuvo un R? ajustado de 0,979 y

tres variables explicativas (SRC;_4, Pcu,, GDPW,).

En cuanto a la estabilidad del parametro estimado (f), la variable Pcu, tiene un rango
limitado donde la elasticidad del parametro flucttia entre 0,08 y 0,25. Por el contrario, el valor
del parametro estimado para Pcu,_, varia entre -0,27 y -0,11. Entonces, ambas variables
explicativas pueden considerarse estables. La variable SRC;_ estima parametros en un rango

mas amplio donde la fluctuacion de la elasticidad del parametro varia de 0,40 a 1,04, mientras

24 En el anexo C, es posible ver todos los coeficientes de determinacion de los modelos realizados.
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que el parametro estimado de GDPW; muestra una variacion de elasticidad entre 0,17 a 0,67
(ver Figura 5-5). En cuanto a la variable explicativa De; se analizd segun la prueba de
Hausman (1976), donde se descartd la existencia de simultaneidad® entre la demanda de
cobre refinado De, y la oferta secundaria SRC;. Sin embargo, esta variable tiene un rango
mas amplio que las variables utilizadas por los modelos de primer y tercer lugar, con la

elasticidad del parametro (£) fluctuando entre 0,05 y 1,17, descartando la preferencia por su

uso.
Distribucion Normal para el pardmetro B; de Distribucién Normal de Parémetro de B de
Pcu, Pcu,
7,00 1,4E+01
6,00 1,2E+01
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1,00 0,0E+00
0,00 -3 -1 1 3 5
-3 -1 1 3 5
Bsde Pcu,,
B, de Pcu,
Distribucién Normal para el parametro B, de Distribucién Norma para Pardmetro B, de SRC, ;
GDPW,
3,00
1,600
1,400 2,50
o 1200 T 200
£ 1,000 S
S 0,800 5 1,50
2 8
S 0,600 S 100
® 0,400 £ 1
0,200 0,50
0,000
0 1 2 3 4 5 0,00
-3 -1 1 3 5
B4 de GDPW,
B, de SRC,,

Figura 5-5: Muestra la variabilidad de los parametros estimados para las variables oferta
secundaria rezagada (Qs;_;), Producto Interno Bruto (GDPw,), precio de cobre refinado

25 Las ecuaciones simultineas contienen mas de una variable dependiente, o enddgena, lo cual requiere un
numero de ecuaciones igual al nimero de variables endogenas, condicion que viola el supuesto de exogeneidad
estricta (Greene, 2018).
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actual (Pcu;) y rezagado (Pcu,_4). En el anexo D, se encuentra una estadistica detallada de
la variabilidad de los parametros de cada variable estudiada.

Finalmente, el modelo que obtuvo el mayor coeficiente de determinacion tiene como
variables explicativas SRC;_4, Pcu,, GDPW,, Pcu,_,, las cuales cumplen con toda la

robustez caracteristicas requeridas. La funcidn correspondiente es:

log(SRCy) = B, + By log(Pcuy) + B, log(Pcu_q) + B3 log(GDPW,) + P4 log(SRC,_1) + &

(5.2)

La variable SRC;_, resulto ser significativa el 96,8% de las veces. Este resultado indica que
los productores no pueden cambiar algunos de sus factores fijos en el corto plazo y estos solo
pueden ajustarse parcialmente hasta que puedan proporcionar una oferta secundaria deseada
en el largo plazo. La variable Pcu, incluida en las diferentes funciones analizadas esta
presente en todos los modelos de oferta SRC en la literatura y tuvo un nivel de significancia
del 92,9%. La variable GDPW, fue significativa el 88,8% del tiempo. Esta variable se
aproxima a la tasa de crecimiento de la renta global, reflejando la demanda de productos en

general. La variable Pcu,_, fue significativa el 84,7% del tiempo.

Para clasificar las variables explicativas como robustas, se estimaron los pardmetros
B1, B2, B3 ¥ B4 con diferente nimero de variables (n), asi como con diferentes periodos de
observacion (T) (etapa I). La Figura 5-6 muestra la superficie generada por las estimaciones

de los parametros (By, B, B v Bs) de cada variable explicativa contenida en la Funcién 5.2.
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Un comportamiento similar se puede ver en la Figura 5-6 con respecto a la estabilidad del

parametro estimado del precio actual del cobre refinado (f;) rezagado (B,) y el Producto

Interno Bruto mundial (f5), donde muestran cierta irregularidad en los primeros 20 afios de

observacion. Sin embargo, a medida que se extendi6 el periodo de observacion, las variables

muestran una superficie mas suave independientemente de la especificacion del modelo. Por

otro lado, se puede observar que el parametro estimado del rezago de la oferta secundaria

(B,) experimenta un rango mas variable a medida que cambia el niimero de variables (n) y

periodos de observacion (T). Sin embargo, se observa una superficie con irregularidades mas

suaves a partir de modelos con tres variables explicativas.
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Figura 5-6: Superficies generadas con el pardmetro estimado de las variables que componen
la funcién de suministro de cobre refinado secundario (SRC) (Funcion 5.2). Las superficies
se generan modificando el nimero de variables en el modelo y el nimero de observaciones.

Para corroborar que los cuatro pardmetros estimados de la Funcion 5.2 eran efectivamente
robustos, se realizo la prueba ADF para la estimacion anual de los parametros By, B2, B3 ¥ Ba
de 1969 a 2017 (Tabla 5-9). Los resultados de la prueba ADF para las primeras diferencias
rechazan la hipdtesis nula con un nivel de significancia del 5% (ver Tabla 5-10). Por tanto,
los parametros estimados B;, B, B3z y P, descartan la existencia de raiz unitaria,
concluyendo que son parametros estacionarios. El resultado finalmente indica la presencia
de robustez en los parametros estimados (81, B2, B3z ¥ f.) de la Funcién 5.2 propuesta. al

incorporar mas observaciones o cambiar el nimero de variables de la funcidén propuesta.



Tabla 5-9: Parametros estimados de las variables explicativas de la Funcion 4: precio
actual del cobre refinado ( B, )y rezagado ( 3, ), Producto Interno Bruto mundial ( 35 )y
rezago de la oferta secundaria de cobre refinado ( £, ).

Aiios de

estimacion B B Bs B4

1960 1968 0,011 20235 2243 0,469
1960 1969 0,014  -0229 2288 0,466
1960 1970 0,031 0227 2346 0,444

1960 1971 0,072 0,237 2,099 0,526
1960 1972 0,114 0,236 1,527 0,296
1960 1973 0,094 0,270 1,383 0,255
1960 1974 0,106 0,243 1,248 0,174
1960 1975 0,223 0,166 1,062 0,121
1960 1976 0,217 0,168 1,167 0,179
1960 1977 0,200 0,161 1,243 0,197
1960 1978 0,195 0,072 1,183 0,045
1960 1979 0,228 0,041 0,985 0,191
1960 1980 0,230 0,088 0,845 0,341
1960 1981 0,209 0,108 0,721 0,464
1960 1982 0,204 0,144 0,596 0,576
1960 1983 0,208 0,161 0,556 0,611
1960 1984 0,212 0,153 0,581 0,588
1960 1985 0,213 0,169 0,594 0,589
1960 1986 0,209 0,149 0,633 0,550
1960 1987 0,214 0,156 0,641 0,549
1960 1988 0,214 0,155 0,641 0,548
1960 1989 0,220 0,159 0,636 0,567

1960 1990 0,221 0,159 0,625 0,582
1960 1991 0221 0,159 0,618 0,589
1960 1992 0,221 0,159 0,621 0,586
1960 1993 0,214 0,155 0,611 0,600
1960 1994 0,201 0,137 0,654 0,563

1960 1995 0215 0,149 0,662 0,571
1960 1996 0,214 0,148 0,658 0,576
1960 1997 0215 0,151 0,657 0,582
1960 1998 0,209 0,147 0,653 0,588
1960 1999 0,208 0,149 0,649 0,592
1960 2000 0,206 0,146 0,651 0,589
1960 2001 0217 0,149 0,634 0,594

1960 2002 0221 -0,150 0,593 0,618
1960 2003 0,223 0,151 0,488 0,678
1960 2004 0221 0,149 0,466 0,690

1960 2005 0,216 0,154 0,414 0,714
1960 2006 0,217 0,154 0,415 0,714
1960 2007 0,216 0,156 0,408 0,715
1960 2008 0,216 0,155 0,411 0,715
1960 2009 0215 0,151 0,408 0,721
1960 2010 0,224 0,158 0,391 0,737
1960 2011 0,228 0,161 0,376 0,750
1960 2012 0,230 0,161 0,361 0,764
1960 2013 0,229 0,160 0,365 0,761
1960 2014 0,229 0,160 0,365 0,761
1960 2015 0,230 0,161 0,368 0,757
1960 2016 0,228 0,157 0,366 0,767
1960 2017 0,228 0,157 0,365 0,768




Tabla 5- 10: Aumento de las pruebas de raiz unitaria de Dickey-Fuller (ADF) para cada
estimacion de los pardmetros descritos en la Tabla 5-9.

Pariametro Dato nivel Primera diferencia Valor critico
estimado . .
ADF Probabilidad?® ADF Probabilidad? 1% 5%
Bl -3,683 0,394 -4,170 0,000 -4,175 -3,513
BZ -2,754 0,221 -11,824 0,000 -4219 -3,533
Bg -2,431 0,359 -6,708 0,000 -4,193  -3,520

L4 -3,256 0,189 -3,753 0,000 -4,175  -3,513




90

6. COMPARACION DE LA ROBUSTEZ DE DIFERENTES MODELOS

Los parametros estimados con las funciones de oferta SRC estudiadas en este trabajo se
muestran en la Tabla 6-1. Es posible observar modelos como el de Fischer et al. (1972) con
pardmetros altamente significativos, pero con variables como dificultad de recoleccion de
chatarra (SRC,_,/S,_1) con un rango extenso en el valor estimado del parametro (f). Esto
significa que dependiendo del nimero de variables (n), el valor de § puede ser positivo o

negativo.

Otros modelos, como Valencia (2005), Gomez et al. (2007) y Fu et al. (2017), incorporaron
variables como stock de chatarra de cobre (S;), flujo de chatarra de cobre (F;), tendencia (T;)
y indice de mineria (IM;) con un porcentaje de significancia estadistica intermedia. Esto
significa que de todas las veces que un modelo contuvo alguna de estas variables, fueron
significativas entre el 51,4% y el 74,6%, lo que no muestra una alta asociacion en cuanto a
la variable dependiente. Ademas, las variables S, Fy, T; y IM, ofrecen un amplio rango en el
valor estimado del parametro y, por tanto, inestabilidad (ver Tabla 5-8), considerandolas

menos preferidas para integrar una funcion de oferta secundaria.
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Tabla 6-1: Modelos existentes en la literatura, coeficientes de determinacion, periodo de
estudio, coeficiente de determinacién ajustado y nivel de significancia.

Fisher et al. Slade Tan Vial Valencia Gomez et al. Fu et al. Funcion

Variable 1972) (1980) (1987) (1989) (2005) (2007) (2017 Robusta
Cte -10,88 1,720 0,580 -0,720 3,224 0,494 0,325 -1,862
Log (Pch) : . 0,570* . . : . .
Log (Pche1) - . -0,290% - - . . -
Log (Peuy) g2 0,280* . - 0,129* 0,107* 0,292* 0,228*
Log (Pcu ) - . . - - . 0,270% -0,157*
Log (W) : i i 0,501 . i . -
Log (8) 0,452%%* 0,400++* i 1,020%%* 0,880%** 0,003%+* i .
Log (Fy) - - - - - 0,243 %% _ =
Log (E) . i i 0,132 . i i .
Log (PKy) - 0,230 . - - . . -
Log (GDPW,) - - - - - - -0,103* 0,365+
Log (GDPW..)) - . . - - : 0,450%* -
Log (PLy) - 0,330 . - - : . -
Log (PE) - 0,490 . - - . .
Log (IM)) - . . - - . 0,003%** -
Log (PCy) - 0,110 . - - . . -
Log (PT) - 0,070 . - - . . -
Log (SRCw1) . 0,570* - 0,665* 0,731* 0,768*
Log (SRCu/S. | -0,373%%x ) ] . 0,191#%* ] ] -
1)
T j - - i . - -0,005%* -
Periodo 1950-1968 1954-1976 1964-1983  1963-1984 1971-1998 1966-2005 19722012 1960-2017
Rl-ajustado 0,501 0,800 0,660 0.832 0.916 0917 0,974 0,982
No. Obs. 19 23 20 22 28 40 41 58
Significancia de f Alto 84,75%-96,8% Medio 51,4%-75,6% Bajo 21,3%-37,7%
Desviacién estandar (o3) Bajo Medio Alto
Distribucién normal de Bajo * Medio *x Alto sk

parametros

Las funciones estimadas por Slade (1980) y Vial (1989) no cuentan con un analisis completo

de todos los parametros estimados (por falta de informacion). Sin embargo, se observa el

stock de chatarra (S;) una variable moderadamente significativa y con alta inestabilidad en

el valor estimado del parametro.
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Los modelos de Fischer et al. (1972), Slade (1980), Tan (1987), Vial (1988), Valencia (2005)
y Gomez et al. (2007) no incorpord todas las variables explicativas que aqui se consideran
robustas. Por lo tanto, los pardmetros estimados de estos modelos pueden variar
significativamente a medida que cambia el periodo de observacion y el nimero de variables
en la especificacion (debido a variables omitidas). Por otro lado, el modelo de Fu et al. (2017)
incorpor? las cuatro variables robustas propuestas en la Funcién 5.2, donde los pardmetros
estimados para la oferta secundaria refinada de cobre rezagada (SRC;_,), precio de cobre
refinado (Pcu;,), Producto Interno Bruto mundial (GDPW,) y precio de cobre refinado
rezagado (Pcu;_) estan todos dentro el rango de estabilidad descrito en este documento. Sin
embargo, este modelo agrega tres variables explicativas (Producto Interno Bruto mundial
rezagado (GDPW,_;), indice de mineria (IM;) y tendencia (T;)) que presentan una alta

inestabilidad en la estimacion de los pardmetros, lo que reduce la robustez del modelo (ver

Tabla 6-1).

La Funcion 5.2 propuesta en este trabajo, se considera robusta ya que contiene solo variables
con parametros estimados estables y con alta asociacion para oferta secundaria. Ademas, las
variables y parametros incluidos en la Funcion 5.2 tienen una desviacion estandar baja. Por
tanto, la multiplicaciéon de ambos factores no aumenta la variabilidad y genera una alta

certeza sobre el impacto de la oferta secundaria.

Se puede inferir que al modificar el nimero de variables (n) o el nimero de observaciones

(T) de la Funcion 5.2, los pardmetros estimados no cambiardn significativamente y se
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seguiran considerando en futuras investigaciones. Ademads, se puede razonar que los
estimadores son consistentes. A medida que crece el tamafio de la muestra, el valor del
estimador () tendera a ser el valor real del parametro poblacional (). La posibilidad de
reducir la incertidumbre a largo plazo con la informacioén presentada es significativa, lo que

ayuda a conocer con gran probabilidad una parte de la realidad subyacente.
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7. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

En esta investigacion se realizo el andlisis de siete modelos econométricos publicados
(Fischer et al., 1972; Tan, 1987; Valencia, 2005; Gémez et al., 2007 y Fu et al., 2017) que
estimaron la oferta secundaria refinada de cobre. Ello dice relacion con los objetivos N°1 y

N°2.

Primero se demostrd que las variables independientes (excepto el indice minero) explicaban
la tendencia de largo plazo (series cointegradas). Ademas, el analisis demostr6 que el precio
del cobre refinado (Pcu) y el Producto Interno Bruto (GDP) explican los cambios de corto
plazo en la oferta de cobre refinado secundario, mientras que el resto de las variables
utilizadas en la literatura como: tendencia (T} ), indice de mineria (IM;), flujo de chatarra (F;),
stock de chatarra (S;)y dificultad de recoleccion (SRC;_;/S;_1) no explicaron los cambios a

corto plazo en las condiciones del mercado.

Un analisis adicional de los modelos (Fischer et al., 1972; Tan, 1987; Valencia, 2005; Gémez
etal., 2007 y Fu et al., 2017) mostr6 que estos no explican con éxito los cambios del mercado
en el corto plazo, incluso cuando este efecto duré mas de tres afios, como fue el caso de la
crisis asidtica ocurrida entre 1997 y 2003. Los cambios de corto plazo del mercado pueden
desplazar la tendencia de largo plazo del mercado, y estos modelos no capturan este aspecto.
Ello significa que la explicacion de las tendencias de largo plazo se ve comprometida cuando
los modelos pasan por alto los cambios de corto plazo, lo que dificulta el uso de sus resultados
para analizar las politicas implementadas por las empresas mineras, los gobiernos y las

organizaciones multilaterales internacionales.
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En parte por esta razon, todos los modelos analizados no lograron explicar las tendencias de

largo plazo.

Cuando se incluyen varias variables en un modelo, el desempefio del modelo depende de la
respuesta integrada de las variables y no solo de sus caracteristicas individuales. La falla de
los modelos analizados para explicar las tendencias de largo plazo también se puede atribuir

a esta causa.

Al extender el periodo de estudio, se encontrd que la industria secundaria de chatarra vieja
no pudo adaptar su produccién a las condiciones del mercado en menos de un afio, a
diferencia de las conclusiones obtenidas por Fischer et al. (1972), Valencia (2005) y Gomez

et al. (2007).

Se demostrd que los coeficientes de los modelos presentan alta inestabilidad cuando cambia
el nimero de variables y el periodo de observacion, cuestionando el uso de estos modelos
para el andlisis de mercado futuro y la elaboracion de politicas publicas por parte de las

empresas mineras y de los gobiernos.

La segunda parte del trabajo desarrolld una metodologia para evaluar los pardmetros
estimados de cada variable potencialmente explicativa de acuerdo con el objetivo tres
planteado (incorporar nuevas variables explicativas y analizar cada parametro estimado con

la finalidad de acotar el numero de variables potenciales, identificando aquellas variables
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mas estables e influyentes en el comportamiento historico de la oferta secundaria refinado de
cobre), y el objetivo cuatro (establecer un procedimiento confiable que permita al
investigador obtener una funcion de oferta secundaria refinada de cobre robusta en el tiempo

al modificar el nlimero de observaciones y/o las variables en el modelo).

Para ello se us6 un marco conceptual, que supuso que solo algunas variables explicativas
seleccionadas tienen parametros estimados robustos (f), lo que significa que son insesgados,
estables (es decir, no varian significativamente al cambiar el nimero de observaciones o

variables) y con convergencia asintotica en el tiempo.

Esta hipotesis fue demostrada evaluando 23 variables, concluyendo que solo algunas de ellas
cumplian con los criterios de robustez indicados. Aquellas variables que no cumplieron

dichos criterios fueron descartadas.

La evaluacion de todas las funciones realizadas (1.030 modelos) llevo a identificar una
funcion de oferta secundaria con variables explicativas robustas y con capacidad para
representar de mejor forma la realidad. Ademas, la funcion seleccionada se mantuvo estable

cuando se sometid a posibles cambios en el futuro.

Para limitar el nimero de modelos potenciales, solo se evaluaron modelos que no presentaron
autocorrelacion y en que todos los parametros resultaron ser significativos. Ademas, los
modelos que contenian variables explicativas con alta incertidumbre en la estimacion de sus

parametros (SRC;_1/S¢—1, F;, GDPW,_,,IP;, IM,, T, Qp;, DoEu,, Qd,;), con bajo porcentaje
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de significancia estadistica (Poil;, Qp;, Qsxew;, DoEu;, Qd;),y parametros estimados con
una alta desviacion estandar (IP;, Qpy, Fy, Qsxewy, Pal;, Inv,, Pau,, GDPCh;) fueron

descartados.

Finalmente, el proceso concluy6 que uno de los 1.030 modelos construidos y ejecutados en
esta investigacion tiene una funcidon con parametros robustos y, ademas, con el mayor
coeficiente de determinacion (R? ajustado = 0,982). Las variables explicativas que
presentaron las mejores caracteristicas para generar la funcion de oferta fueron cuatro

SRC;_4, Pcu;, GDPW;, Pcu;_,.

Estas variables exhibieron un comportamiento estable a medida que aumentaba el numero de
observaciones o cambiaba el nimero de variables. Las estimaciones futuras de sus

pardmetros no deberian variar significativamente en el largo plazo.

Este analisis busc6 encontrar el modelo que mejor representa la realidad. La extension de la
base de datos utilizada y los periodos considerados para la estimacion no contenian
necesariamente toda la informacion para describir la realidad subyacente. Sin embargo, con
el procedimiento propuesto para seleccionar las variables adecuadas, se puede interpretar una
fraccion posiblemente significativa de la realidad. Ademas, a medida que aument6 el tamafo
de la muestra, el valor del estimador () tendié a ser el valor real del pardametro de poblacion
(B). La posibilidad de reducir la incertidumbre en el largo plazo con la informacion

presentada es significativa.
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La compilacion de una base de datos de 23 variables relacionadas con la oferta de SRC que

abarca el periodo 1960-2019, puede considerarse una de las bases de datos mas completas

existentes a nivel global; sobre oferta SRC.

La investigacion futura podria considerar:

Examinar la loégica economica de incorporar en una ecuacion, las cuatro variables a las
que llega la segunda investigacion realizada (segunda publicacion de la tesis, en Mineral

Economics).

En particular, se incorpora en el modelo robusta (4) el Producto Inerno Bruto mundial,
variable que es utilizada comunmente en modelos de demanda y no de oferta. Como este
es un modelo de oferta secundaria refinada de cobre, (cudl es la logica de introducir esta
variable? Si bien el PIB mundial tiene implicancias sobre la chatarra refinada (SRC;) en
el afo presente y en el afio anterior, y sobre el precio del cobre vendido el afio anterior,
estas variables demostraron no tener la estabilidad que tiene el PIB mundial ante un

cambio del periodo considerado.

Pero a la vez, el PIB mundial esta relacionado con otras variables incluidas en la tesis: el
PIB mundial rezagado en un ano (GDPW,_;), el stock de chatarra (S;), la produccion
industrial (IP;) y el tiempo (T;). Estas variables demostraron tener alta correlacion con
el PIB mundial (GDPW,), pero presentaban colinealidad, y por ello, fueron excluidas.

Estd la oportunidad de investigar si el coeficiente del PIB mundial del modelo
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seleccionado como el mas robusto, captura apropiadamente la influencia de las variables

altamente correlacionadas ( GDPW,_4, S, IP;, Tt).

Se pueden usar otras técnicas para investigar modelos predictivos, por ejemplo, Machine
Learning, esta técnicas tienen como ventaja la eficiencia en la generacion de un modelo
robusto en particular, pero también tienen limitaciones, por ejemplo, en el analisis
econoémico. También se podrian usar otras herramientas, como por ejemplo, técnicas de
componentes principales que logra la reduccion estadistica de un nimero de dimensiones

del problema, y permite seleccionar variables mas apropiadas para el fin buscado.

La evaluacion de funciones no lineales y explorar la solidez del supuesto de log-linealidad

utilizado en esta investigacion.
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9. ANEXOS
9.1 Anexo A
Aifios | Oferta secundaria Cobre Ofertasecundaria Inventarios Chatarra Precio de Dificultad PIB/CAPITA
refinada de cobre refinado refinada de cobre totales de directa de cobre de "cte
(kton) mundial (kton) cobre en cobre (kton) refinado recoleccion mundial"
usado (kton) bolsas (kton) (USDc2017/1b)  de chatarra
1960 735,0 4738,0 3741,0 17,0 1048,0 196,0 0,012 3736,9
1961 711,0 5050,0 3857,0 25,0 1236,0 183,6 0,011 3846,1
1962 717,0 5048,0 3972,0 17,0 1241,0 186,5 0,011 3991,2
1963 834,0 5500,0 4144,0 16,0 1208,0 187,3 0,012 41133
1964 808,0 5995,0 4403,0 8,0 1820,0 282,0 0,012 4298,9
1965 991,0 6193,0 4645,0 17,0 1862,0 367,3 0,014 44472
1966 1052,0 6445,0 4954,0 18,0 1877,0 4214 0,015 4607,9
1967 1073,0 6195,0 4705,0 24,0 1797,0 309,2 0,015 4713,9
1968 1126,0 6523,0 5225,0 30,0 1941,0 3314 0,015 4905,9
1969 1212,0 7137,0 5637,0 22,0 2152,0 377,7 0,016 5098,1
1970 1290,0 7291,0 5727,0 88,0 1941,0 3514 0,016 5187,9
1971 1116,0 7296,0 5665,0 159,0 2047,0 261,2 0,014 5301,3
1972 1153,0 7942,0 6335,0 236,0 2142,0 246,4 0,014 5495,3
1973 1220,0 8740,0 6568,0 40,0 2425,0 362,6 0,014 5742,6
1974 1310,0 8310,0 6775,0 165,0 2234,0 352,2 0,015 5746,3
1975 1032,0 7445,0 6485,0 594,0 1788,0 193,5 0,011 5682,2
1976 1147,0 8539,0 6832,0 786,0 2065,0 210,3 0,012 5881,0
1977 1205,0 9057,0 7006,0 808,0 2021,0 184,5 0,013 6007,7
1978 1335,0 9527,0 6986,0 537,0 2196,0 178,8 0,014 6138,1
1979 1474,0 9848,0 6770,0 224,0 2521,0 230,6 0,015 6282,4
1980 1519,0 9396,0 6715,0 286,0 2584,0 223,1 0,015 6289,0
1981 1486,0 9522,0 7028,0 297,0 2598,0 162,7 0,014 6299,5
1982 1486,0 9090,0 6783,0 502,0 2348,0 135,5 0,014 6212,2
1983 1517,0 9510,0 7061,0 807,0 2372,0 143,9 0,014 6251,2
1984 1392,0 9930,0 7261,0 377,0 2628,0 121,6 0,012 6421,5
1985 1552,0 9798,0 7459,0 297,0 2656,0 125,8 0,013 6546,8
1986 1431,0 10112,0 7849,0 257,0 2743,0 125,6 0,012 6652,1
1987 1603,0 10293,0 7768,0 59,0 2897,0 159,3 0,013 6776,7
1988 1755,0 10668,0 7782,0 77,9 2947,0 2229 0,014 6966,8
1989 1899,0 11081,0 7795,0 122,8 2856,0 232,44 0,014 7099.,4
1990 1904,0 10886,0 7513,0 197,8 2984,0 210,0 0,014 7181,5
1991 1859,0 10563,0 7328,0 3572 3006,0 183,9 0,013 7165,9
1992 1826,0 10866,0 7670,0 438,7 3209,0 178,5 0,013 7180,9
1993 1882,0 10992,0 7760,0 666,8 3158,0 1473 0,013 7179,0
1994 1805,0 11560,0 7511,0 326,3 3462,0 176,0 0,012 7284,8
1995 2099,0 12043,0 7203,0 318,0 3474,0 215,8 0,013 7394,1
1996 1988,0 12489,0 8933,0 177,1 3803,0 164,3 0,012 75353
1997 2103,0 13082,0 9382,0 445,1 4136,0 163,4 0,012 7704,4
1998 2055,0 13440,0 9700,0 765,9 4418,0 121,7 0,012 7791,6
1999 2103,0 14223,0 10122,0 936,5 4899,0 114,9 0,012 7937,6
2000 2125,0 15122,0 10038,0 523,7 5644,0 1253 0,011 8177,5
2001 1892,0 14938,0 11100,0 1137,7 5013,0 107,7 0,010 8227,5
2002 1898,0 15133,0 10733,0 1292,7 4966,0 108,9 0,009 8302,6
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2003 1786,0 15641,0 10781,0 806,2 4918,0 118,1 0,009 8436,4
2004 2069,0 16743,0 11154,0 124,1 5232,0 179,2 0,010 8695,5
2005 2160,7 16558,0 11585,0 156,3 5215,0 2144 0,010 8918,1
2006 2613,0 16926,0 11659,0 252,8 5155,7 374,4 0,011 9186,5
2007 2739,3 18036,0 12100,0 238,3 5866,9 378,3 0,011 9457,1
2008 28249 17888,0 12455,0 389,7 5333,5 335,9 0,011 9510,6
2009 28473 17899,0 12680,0 687,7 52743 273,6 0,011 92322
2010 3236,4 19141,0 12666,0 568,5 5037,2 374,0 0,012 9514,9
2011 3467,6 19715,0 12506,0 544,6 5333,5 401,6 0,013 9703,0
2012 3583,5 20483,0 13047,0 589.,4 4740,9 360,2 0,013 9828.,4
2013 35442 21417,0 14398,0 506,5 4859,4 329,8 0,012 9965,5
2014 3542,0 22927,0 14520,0 308,1 4859,4 306,3 0,012 10129,0
2015 3414,5 23081,0 15234,0 482,8 4681,6 264.,4 0,011 10296,1
2016 3866,0 23512,0 16936,0 537,6 4936,0 240,3 0,012 10432,1
2017 4053,0 23732,0 16289,0 542,9 5403,0 292,0 0,013 10636,3
Afios PIB/CAPITA Precio de Precio de Precio de oro Indice de Flujo de Stock de Tendencia Indice de
"cte China" petréleo crudo aluminio (USD2017/0z)  produccion chatarra chatarra mineria(base
(USD2017/barrel) (USDc2017/1b) industrial (kton) (kton) =2012)

1960 191,8 24,11 3,7 5,5 2,5 2263,0 62987,0 1 68
1961 140,9 23,34 3,6 5,5 2,7 2144,1 64396,1 2 68
1962 132,0 23,1 3,6 5,5 2,9 1966,1 65651,2 3,0 70
1963 142,0 233 3,5 5,5 3,0 1983,6 66917,8 4,0 73
1964 164,0 23,7 3,7 5,5 32 2199,4 68283,3 5,0 76
1965 187,3 23,4 3,9 5,6 34 2446,9 69922,2 6,0 79
1966 201,5 23,4 4,0 5.8 35 25453 71476,5 7,0 83
1967 185,1 22,9 4,1 5.8 3,6 2861,9 73286,4 8,0 84
1968 172,9 22,4 4,2 6,7 38 2825,8 75039,2 9,0 87
1969 196,7 22,2 4,7 7,3 4,2 3014,4 76927,6 10,0 90
1970 228,3 21,4 5,1 6,6 4,4 33323 79047,9 11,0 93
1971 237,8 21,8 5,4 7,8 4,5 3384,8 81142,7 12,0 90
1972 240,9 21,1 52 11,5 4,8 3470,4 83497,1 13,0 92
1973 253,7 26,0 59 21,3 52 3600,1 85944,1 14,0 93
1974 2543 46,4 9,2 42,3 52 3611,6 88335,7 15,0 91
1975 271,6 55,51 11,4 46,6 4,9 3502,3 90528,0 16 89
1976 263,2 56,36 12,2 37,8 53 3498,5 92994,6 17 90
1977 279,3 58,13 16,7 47,6 5.4 3970,9 95818,5 18 92
1978 307,8 56,14 20,8 66,9 5,5 4070,5 98683,9 19 95
1979 326,8 83,86 28,3 119,8 58 3854,0 101203,0 20 97
1980 347,9 111,3 359 272,3 58 4089,4 103818,4 21 99
1981 361,2 96,38 27,8 223,0 58 4241,5 106540,9 22 102
1982 387,7 80,8 22,3 186,1 5,7 4135,8 109190,7 23 97
1983 423,6 71,49 32,7 212,5 58 44299 112134,5 24 92
1984 481,4 67,76 29,0 185,0 5,9 4503,6 115121,1 25 98
1985 538,7 61,26 24,5 162,1 6,2 4714,7 118443,9 26 96
1986 578,2 32,24 25,9 182,5 6,3 4913,5 121805,3 27 89
1987 635,5 38,24 36,2 227,2 6,5 48229 125197,2 28 90
1988 695,6 30,82 62,1 231,2 6,8 4956,1 128550,3 29 92
1989 713,7 36,18 49,2 211,8 7,0 52972 132092,5 30 91
1990 730,8 43,32 42,8 220,9 7,2 6081,7 136275,2 31 92
1991 787,9 36,31 34,1 208,8 7,1 6206,8 140577,9 32 90
1992 888,9 33,58 33,0 199.4 7,1 6183,9 144902,8 33 89
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1993 1000,6 28,39 30,4 211,7 6,9 6749,0 149825,8 34 88
1994 1118,5 25,86 39,9 2289 72 7148,8 155092,7 35 90
1995 1227,6 26,91 50,6 2372 7,5 7179,3 160467,0 36 90
1996 1335,4 31,91 432 2452 7,6 7482,4 165850,4 37 91
1997 1443.8 28,43 459 209,2 79 7329,0 171191,4 38 93
1998 1542,1 17,89 37,9 181,1 8,2 7600,2 176688,6 39 92
1999 1646,0 24,28 38,4 173,2 8,3 8072,8 182706,4 40 87
2000 1771,7 38,92 46,4 183,3 8,7 8246,1 188849,6 41 89
2001 1905,6 31,81 43,4 180,1 8,7 8252,7 1949773 42 89
2002 2065,7 31,02 39,7 201,3 8,7 8756,4 201841,7 43 85
2003 2258,9 36,85 44,4 248,5 8,8 94242 209367,9 44 85
2004 2472,6 48,77 56,5 297,2 9,1 9328,0 216909,9 45 85
2005 2738,2 62,66 67,1 346,6 9,3 8787,7 223628,6 46 84
2006 3069,3 70,77 95,0 492,6 9,8 9625,5 231093.,4 47 86
2007 3487,8 75,66 102,2 593,9 10,2 9983,0 238463,3 48 87
2008 3805,0 103,67 109,5 818,7 10,1 10415,1 246139,2 49 88
2009 4142,0 60,91 64,7 8323 8,7 10839,6 254153,8 50 83
2010 4560,5 79,93 90,1 1119,6 9,3 10614,0 261920,6 51 87
2011 4971,5 94,73 108,1 1563,3 9,7 10799,5 269483,6 52 93
2012 5336,1 92,2 91,6 1669,7 9,6 10819,4 2768354 53 100
2013 5721,7 95,79 84,3 1419,5 9,6 11212,1 284464,0 54 106
2014 6108,2 88,47 86,1 1286,3 9,8 11688,8 292608,6 55 118
2015 6496,6 43,22 71,0 1092,4 10,0 11662,4 300729,0 56 114
2016 6894,5 37,02 66,8 11479 10,2 12327,4 309641,9 57 103
2017 7329,1 42,63 85,5 1204,9 10,6 12743,2 319160,0 58 110

Afios | Oferta primaria por Precio délar/ Precio Costo C1 en CostoC1 en Costo C1 en 20178 CoctoCl1 en 20178

SX-EW (kton) euro 2017$ (25) (c/Lb  2017$ (50) (¢/Lb (75) (¢/Lb paid Cu) (90) (¢/Lb paid Cu)
paid Cu) paid Cu)

1974 63,0

1975 65 1,3

1976 98 1,2

1977 144 1,2

1978 156 1,4

1979 295 1,4

1980 318 1,4 88,7 1532 226,8 236,8

1981 366 L1 117,8 186,0 222,6 232,0

1982 350 1,0 108,7 1539 182,4 212,8

1983 341 0,9 99,1 135,0 165,5 1913

1984 330 0,8 66,0 105,9 149,2 171,9

1985 222 0,8 64,1 97,6 135,0 1473

1986 345 1,0 73,6 100,5 126,8 140,5

1987 432 1,2 76,9 107,5 126,0 1445

1988 543 1,2 77,4 118,4 131,4 156,4

1989 672 L1 77,8 109,2 139,4 166,8

1990 715 1,3 83,4 110,4 142,1 179,6

1991 785 1,2 85,7 116,6 137,1 167,2

1992 763 1,3 91,0 108,9 133,3 156,2

1993 835 1,2 91,4 104,2 123,7 146,5

1994 1074 1,2 85,6 100,6 117,2 1393

1995 1456 1,3 64,5 95,0 120,0 146,4




1996
1997

1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004

2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017

1748
2001

2312
2321
2597
2646
2723
2706
2694

2826
3019
3090
3081
3264
3324
3459
3643
3791
3905
3914
3881
3747

13
1,1
1,1
1,1
0,9
0,9
1,0
1,1
1,2

1,2
13
14
1,5
14
13
14
13
13
13
1,1
1,1
11

72,8
73,1
65,9
59,8
59,1
56,0
50,3
52,3
42,7

4,0
38,7
27,2
87,2
81,9
78,3
82,9
99,7
112,7
111,7
11,2
97,3
88,9

95,9
91,5
78,6
68,1
69,4
61,6
60,8
61,0
59,8

73,2
86,6
81,7
109,3
109,6
106,3
136,4
1456
148,6
146,7
134,4
129,3
130,2

121,
117,2
101,3
88,2
88,0
83,7
79,3
76,7
81,4

97,1
112,8
131,3
162,5
139,0
150,1
172,8
202,4
190,0
181,3
172,7
152,3
151,3

109

136,1
128,5
116,1
102,4
97,5
101,3
89,4
94,6
101,1

123,2
145,9
163,6
2154
173,7
185,4
216,0
261,4
236,1
219,0
2154
188,4
186,3
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9.2 AnexoB
El presente anexo muestra la realizacion de modelos con diferente nimero de variables. Es importante destacar que no se muestran los
1.030 modelos creados debido a la intensidad de tablas que se necesitaba incorporar, sin embargo, la totalidad de modelos creados se
encuentra en el Excel adjunto a la tesis desarrollada.

RaCdelescontdo o asiables Cte De | Qp Q Inv Qd Peu | GDP_Ch | GDP_ W | Poil Pal Pau IP |DOEU|ciL25]|cLoo| F S M w || SE
explicativas SXEW 1
SRC = f (De, SRCt-1) 0,679 | 0341 0,666
SRC = £ (QP, SRCt-1) 0,498 0215 0,809
SRC = £ (Q sxewt, SRCt-1) 0,606 - 0,888
SRC = f (Invtt, SRCt-1) 0,068 0,021 1,028
SRC = £ (Qdt, SRCt-1) 0,007 I- 0,887
SRC = f (Pcut, SRCt-1) 0,226 0,074 0,981
SRC = £ (GDP_Ch, SRCt-1) 1312 0,086 0,748
SRC = £ (GDP_W, SRCt-1) 1,833 0,449 0,716
SRC = f (Poil, SRCt-1) 0,144 I- 0,975
SRC = f (Pal, SRCt-1) 0,711 0,042 0,889
SRC = f (Pau, SRCt-1) 0,64 - 0,903
SRC = £ (IP, SRCt-1) 0,739 0,148 0,867
SRC = £ (Do_Eu, SRCt-1) 0,007 0,991
SRC = f(C1_25, SRCt-1) 0,01 1,016
SRC = £(C1_90, SRCt-1) 20,097 1,007
SRC = £ (F, SRCt-1) 0,168 0,814
SRC = £ (S, SRCt-1) 20,712 0,221 0,747
SRC = £ (IM, SRCt-1) 0,297 0,992
SRC = £ (T, SRCt-1) 0,438 0,93
SRC = f (De, SRC/St-1) 20,2555 | 1,08 0,541
SRC = £ (QP, SRCSt-1) 1,324 1,185 0,431
SRC = £(Q sxewt, SRC/St-1) | 8,775 0,288 0,719
Nivel de significancia
estadistica
p <5%

5% <i§10%
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R0 GO (0 VD Cte De Qp Q Iny Qd | Peu | OPPC| OPP_ | by | Pal | Pau | IP |DOEU|CL25|Croo| E S ™ | 1 | SRC
explicativas SXew h w 1
SRC = f (De, Invtt, SRCt-1) 1,012 0373 0,027 0,691
SRC = f (De, Qdt, SRCt-1) 0779 0416 |- 0,657
SRC = f (De, Peut,SRCt-1) 124 | 0391 0,09 0,613
SRC = f (De, Poilt, SRCt-1) 20,666 | 0337 - 0,666
SRC = f (De, Pal, SRCt-1) 0467 0319 0,659
SRC = f (De, Pau, SRCt-1) 0,528 | 0331 |- 0,656
SRC = f (De, Do_Eu, SRCt-1) 0,861 | 0349 0,676
SRC = f (De, C1_25, SRCt-1) 0,688 | 0257 0,767
SRC = f (De, C1_50, SRCt-1) 1429|0433 0,583
SRC = f (De, C1_75, SRCt-1) 1314|0395 0,617
SRC = f (De, C1_90, SRCt-1) 1304 | 0407 0,115 0,589
SRC = f (De, IM, SRCt-1) 0,867 | 0348 I- 0,652
SRC = f (Qp, Invtt, SRCt-1) 0,954 0277 -0,029 0,817
SRC = f (Qp, Qdt, SRCt-1) 0421 I- I- 0,803
0,86

SRC = f (Qp, Pcut,SRCt-1) -1,07 0267 1 0,761
SRC = f (Qp, Poilt, SRCt-1) 0472 0,209 0,808
SRC = f (Qp, Pal, SRCt-1) 0,041 0,179 0,767
SRC = f (Qp, Pau, SRCt-1) 0,082 0,194 0,769
SRC = f (Qp, Do_Eu, SRCt-1) 0,615 0212 0,825
SRC = f (Qp, C1_25, SRCt-1) 3372 0914
SRC = f (Qp, C1_50, SRCt-1) 0,834 0,821
SRC = f (Qp, C1_75, SRCt-1) 0,811 0,827
SRC = f (Qp, C1_90, SRCt-1) 0,881 0,796
SRC = f (Qp, IM, SRCt-1) 0421 0214 I- 0,813
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SRC = f (Q sxew, Inv, SRCt-1) 0,717 0,905
0,16

SRC = f (Q sxew, Pcu, SRCt-1) 1,097 1 0,68
SRC = f (Q sxew, Poil, SRCt-1) 0,735 0,047 0,832
SRC = f (Q sxew, Pal, SRCt-1) 1,094 0,168 0,78
SRC = f (Q sxew, Pau, SRCt-1) 2,18 0,106 0,597
SRC = £ (Q sxew, Do_Eu, SRCt-

1) 0,755 0,863
SRC = f (Q sxew, Cl 25, SRCt-1) 0,103 0,989
SRC = f (Q sxew, C1_50, SRCt-1) 0,538 0,79
SRC = f (Q sxew, Cl 75, SRCt-1) 0,486 0,798
SRC = f (Q sxew, C1 90, SRCt-1) 0,617 0,753
SRC = f (Q sxew, IM, SRCt-1) 0,212 0,837
SRC = f (Inv, Qdt, SRCt-1) -0,227 0,118 0,9234

0,06

SRC = f (Inv, Pcut,SRCt-1) -0,236 7 0,99
SRC = f (Inv, GDP_Ch,SRCt-1) 1,051 0,079 0,802
SRC = f (Inv, GDP_W,SRCt-1) -3,061 -0,038 0,647 0,672
SRC = f (Inv, Poilt, SRCt-1) -0,083 -0,025 i 1,017
SRC = f (Inv, Pal, SRCt-1) 0,708 -0,032 0,064 0,904
SRC = f (Inv, Pau, SRCt-1) 0,736 -0,032 0,039 0,903
SRC = f (Inv, IP, SRCt-1) 0,941 -0,039 0,287 0,833
SRC = f (Inv, Do_Eu, SRCt-1) 0,175 -0,034 1,005
SRC = f (Inv, C1 25, SRCt-1) -0,023 -0,042 1,045
SRC = f (Inv, C1_50, SRCt-1) 0,016 -0,046 1,049
SRC = f (Inv, C1_75, SRCt-1) 0,009 -0,045 1,049
SRC = f (Inv, C1 90, SRCt-1) -0,02 -0,045 1,049
SRC = f (Inv, F, SRCt-1) -0,102 -0,031 0,204 0,803
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SRC = f (Inv, S, SRCt-1) -0,958 -0,023 0,228 0,785

SRC = f (Inv, IM, SRCt-1) -0,075 -0,021 1,028

SRC = f (Inv, T, SRCt-1) 0,708 -0,041 0,102 0,894
0,09

SRC = f (Qd, Pcut, SRCt-1) -0,511 3 0,831

SRC = f(Qd, GDP_Ch, SRCt-1) 1,286 0,085 0,748

SRC = f (Qd, GDP_W, SRCt-1) -2,058 0,508 0,708

SRC = f (Qd, Poilt, SRCt-1) 0,011 0,865

SRC = f (Qd, Pal, SRCt-1) 0,474 0,845

SRC = f (Qd, Pau, SRCt-1) 0,452 0,824

SRC =f(Qd, Do_Eu, SRCt-1) -0,116 0,897

SRC =f(Qd, C1 25, SRCt-1) -0,116 0,989

SRC =f(Qd, C1_50, SRCt-1) -1,311 0,274 0,777

SRC =f(Qd, C1_75, SRCt-1) -0,944 0,193 0,844

SRC =f(Qd, C1 90, SRCt-1) -1,025 0,147 0,796

SRC =f (Qd, F, SRCt-1) 0,107 0,828

SRC =f(Qd, S, SRCt-1) -0,723 0,225 0,747

SRC = f (Qd, IM, SRCt-1) -0,312 0,087 0,859
0,08

SRC = f (Pcu, GDP_Ch, SRCt-1) 1,036 1 0,095 0,718
0,11

SRC = f (Pcu, GDP_W, SRCt-1) -3,349 2 0,67 0,575
0,07

SRC = f (Pcu, Poilt, SRCt-1) -0,212 2 0,011 0,974
0,11

SRC = f (Pcu, Pau, SRCt-1) 0,732 1 0,049 0,792
0,12

SRC = f (Pcu, IP, SRCt-1) 0,876 3 0,328 0,714
0,15

SRC = f (Pcu, Do_Eu, SRCt-1) -0,141 1 0,918
0,13

SRC = f (Pcu, C1_25, SRCt-1) 0,22 3 0,892
0,16

SRC = f (Pcu, C1_50, SRCt-1) 0,481 7 0,871
0,18

SRC = f (Pcu, C1_75, SRCt-1) 0,592 3 0,864
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0,19
SRC = f (Peu, C1_90, SRCt-1) 0,579 6 0,115 0,868
0,11
SRC = f (Peu, F, SRCt-1) -0,359 5 0275 0,649
0,10
SRC = f (Peu, S, SRCt-1) -1,527 1 0304 0,65
0,07
SRC = f (Peu, IM, SRCt-1) -0,018 4 0,989
0,11
SRC = f (Peu, T, SRCt-1) 0,559 8 0,107 | 0,797
SRC = f(GDP_Ch, Poilt, SRCt-1) 1401 0,092 0,717
SRC = f(GDP_Ch, Pal, SRCt-1) 1,558 0,076 0,138
SRC = f(GDP_Ch, IP, SRCt-1) 1,466 0,077 0,719
SRC = f (GDP_Ch, Do_Eu, SRCt-
) 1,595 0,101 0,695
SRC = f (GDP_Ch, C1_25, SRCt-
) 1321 0,095 0.73
SRC = f (GDP_Ch, C1_50, SRCt-
) 2,582 0221 0328
SRC = f (GDP_Ch, C1_75, SRCt-
) 2337 0,202 0381
SRC = f (GDP_Ch, C1_90, SRCt-
) 2,289 0,188 0,185 0.4
SRC = f(GDP_Ch, IM, SRCt-1) 0,768 0,143 0,383 0,537
SRC = f (GDP_W, Poilt, SRCt-1) 0,969 0442 0,717
SRC = f(GDP_W, Pal, SRCt-1) -1,851 0,451 0716
SRC = f (GDP_W, Pau, SRCt-1) -1917 0,458 0,717
SRC = f(GDP_W, IP, SRCt-1) -8.487 1442 0,562 0.57
SRC = f (WGP_W, Do_Eu, SRCt-
) -3.306 0,665 0,652
SRC = f (GDP_W, C1_25, SRCt-
) -3,563 0,681 0,028 0,653
SRC = f (GDP_W, C1_50, SRCt-
) -6,268 0,173 0397
SRC = f (GDP_W, C1_75, SRCt-
) 5,512 0,987 0,468
SRC = f (GDP_W, C1_90, SRCt-
) -5,075 0,924 0,145 0,485
SRC = f(GDP_W, IM, SRCt-1) -1,922 0,453 I- 0711
SRC = f (Poil, Pal, SRCt-1) 0,726 0,043 0,888
SRC = f (Poil, Pau, SRCt-1) 0,678 I- 0,899
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SRC = f (Poil, IP, SRCt-1) 0,723 0,864
SRC = f (Poil, Do_Eu, SRCt-1) 0,033 0,99
SRC = f (Poil ,C1 25, SRCt-1) -0,026 1,008
SRC = f (Poil, C1_50, SRCt-1) -0,014 1,006
SRC = f (Poil, C1_75, SRCt-1) 0,019 1,006
SRC = f (Poil, C1 90, SRCt-1) -0,043 1,007
SRC = f (Poil, F, SRCt-1) 0,186 0,155 0,785
SRC = f (Poil, S, SRCt-1) -0,706 0,222 0,735
SRC = f (Poil, IM, SRCt-1) 0,417 0,984
SRC = f (Poil, T, SRCt-1) 0,417 0,927
SRC = f (Pal, Pau, SRCt-1) 0,62 0,903
SRC = f (Pal, IP, SRCt-1) 0,811 0,864
SRC = f (Pal, Do_Eu, SRCt-1) 1,139 0,774
SRC = f (Pal, C1_25, SRCt-1) 0,826 0,802
SRC = f (Pal, C1_50, SRCt-1) 0,739 0,161 0,808
SRC = f (Pal, C1_75, SRCt-1) 0,752 0,157 0,814
SRC = f (Pal, C1_90, SRCt-1) 0,757 0,156 0,814
SRC = f (Pal, F, SRCt-1) 0,542 0,805
SRC = f (Pal, S, SRCt-1) -0,317 0,188 0,738
SRC = f (Pal, IM, SRCt-1) 0,74 0,042 0,891
SRC = f (Pal, T, SRCt-1) 0,66 0,048 0,9002
SRC = f (Pau, IP, SRCt-1) 0,857 0,01 0,117 0,852
SRC = f (Pau, Do_Eu, SRCt-1) 1,388 0,05 0,474
SRC = f (Pau, C1_25, SRCt-1) 1,168 0,096 0,791
SRC = f (Pau, C1_50, SRCt-1) 1,878 0,136 0,709
SRC = f (Pau, C1_75, SRCt-1) 2,171 0,154 0,677
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SRC = f (Pau, C1_90, SRCt-1) 2,149 0,158 -0,122 0,681
SRC = f (Pau, F, SRCt-1) 0,507 0,782
SRC = f (Pau, S, SRCt-1) -0,407 0,203 0,727
SRC = f (Pau, IM, SRCt-1) 0,841 0911
SRC = f (Pau, T, SRCt-1) 0,673 0,896
SRC = f (IP, Do_Eu, SRCt-1) 0,866 0,323 0,8004
SRC =f (IP, C1_25, SRCt-1) 0,495 0,857
SRC =f (IP, C1_50, SRCt-1) 1,048 0,912 0,456
SRC =f (IP, C1_75, SRCt-1) 0,772 0,688 0,588
SRC =f (IP, C1_90, SRCt-1) 0,809 0,622 0,187 0,605
SRC = f (IP, IM, SRCt-1) 0,796 0,146 0,87
SRC =f(IP, T, SRCt-1) 0,718 0,335 0,859
SRC = f(Do_Eu, Cl 25, SRCt-1) 0,206 0,983
SRC = f(Do_Eu, Cl_50, SRCt-1) 0,212 0,98
SRC = f (Do_Eu, Cl_75, SRCt-1) 0,216 0,752
SRC = f(Do_Eu, Cl_90, SRCt-1) 0,183 0,98
SRC = f (Do_Eu, F, SRCt-1) -0,011 0,817
SRC =f (Do _Eu, S, SRCt-1) -0,938 0,706
SRC = f (Do_Eu, IM, SRCt-1) 0,275 0,996
SRC = f (Do_Eu, T, SRCt-1) 0,99 0,217 0,768
SRC =f(C1_25, C1 50, SRCt-1) -0,095 1,011
SRC =f(C1_25,C1_75, SRCt-1) -0,093 1,01
SRC =f(C1_25,C1 90, SRCt-1) -0,094 1,003
SRC =f(C1_25, F, SRCt-1) -0,129 0,912
SRC =f(C1_25, S, SRCt-1) -0,988 0,765
SRC =f(C1_25, IM, SRCt-1) 0,386 1,028
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SRC =f(C1_25, T, SRCt-1) 0,421 0,873
SRC = f(C1_50, F, SRCt-1) -1,165 04717 0,473
SRC =f(C1_50, S, SRCt-1) -2,795 0,541 0,396
SRC =f(C1_50, IM, SRCt-1) 0,848 I- 1,037
SRC =f(C1_50, T, SRCt-1) 1,355 0,765 0,275
SRC =f(C1_75, F, SRCt-1) -1,145 0,447 0,493
SRC =f(C1_75, S, SRCt-1) -2,583 0,495 0,443
SRC =f(C1_75, IM, SRCt-1) 0,785 2,809_ 1,034
SRC =f(C1_75, T, SRCt-1) 1,318 0,78 0,249
SRC =f(C1_90, F, SRCt-1) -0,93 0,205 0,409 0,511
SRC =f(C1_90, S, SRCt-1) -2,323 0,174 0,465 0,456
SRC=fCl_90, IM, SRCt-1) 0,808 0,282_ 1,025
SRC=fCl 90, T, SRCt-1) 1,224 0,269 0,624 0,369
SRC = f (F, IM, SRCt-1) -0,209 0,173 0,762
SRC =f (S, IM, SRCt-1) -2,027 0,317 | 0,274 0,604

Nivel de significancia
estadistica

p <5%

5% <i§10%
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Modelos con cuatro variables Cte | De o | 9 Inv Qd | Pcu |GDP Ch|GDP W | Poil | Pal | Pau IP | DO EU|c125]cCt 90 M BIRCE
explicativas SXew ~ _ _ _ _ 1

- 0,027

SRC = f (De, Invtt, Qd, SRCt-1) 1,114 | 0,045 > - 0,681

SRC = f (De, Invtt, Pcu, SRCt-1) 1262 ] 0394 L 0,079 0,625
. - 0,029

SRC = f (De, Invtt, Poil, SRCt-1) 0,996 | 0363 0,692
- 0,032

SRC = f (De, Invtt, Pal, SRCt-1) 0456 | 0317 0,033 0,676
- 0,033

SRC = f (De, Invtt, Pau, SRCt-1) 0444 | 0334 0,022 0,653
: 0,034

SRC = f (De, Invtt, Do Eu, SRCt-1) | 0,765 | 0,352 0,689
0,044

SRC = f (De, Invtt, C1 25, SRCt-1) | -0,76 | 0,279 0,02 0,777
- 0,033

SRC = f (De, Invtt, C1 90, SRCt-1) | 1,049 | 0,34 0,689
- 0,029

SRC = f (De, Invtt, IM, SRCt-1) 1,529 | 0394 0,656

- 0,089

SRC = f (De, Pcut, Qd, SRCt-1) 1,248 04 - ’ 0,612

SRC = f (De, Pcut, Poil, SRCt-1) 1252 ] 0394 0,091 I- 0,612

SRC = f (De, Pcut, Pau, SRCt-1) 0459 | 0337 0,113 0,033 0,538

SRC = f (De, Pcut, Do_Eu, SRCt-1) | 1,051 | 0,342 0,147 I- 0,612

SRC = f (De, Pcut, C1 25, SRCt-1) | -0,69 | 0,359 0,154 0,024 0,525

SRC = f (De, Pcut, C1 90, SRCt-1) | 0216 | 0,232 0,165 0,651

SRC = f (De, Pcut, IM, SRCt-1) 1419 | 0,398 0,09 0,047 0,6

SRC = f (De, Pal, Qd, SRCt-1) 0,518 | 0397 - 0,647

SRC = f (De, Pal, Poil, SRCt-1) 0475 032 0,66

SRC = f (De, Pal, Pau, SRCt-1) 0489 | 0317 0,665

SRC = f (De, Pal, Do_Eu, SRCt-1) | 0264 | 0,235 0,121 I- 0,612

SRC = f (De, Pal, C1 25, SRCt-1) 0,332 0,161 0,154 0,028 0,663

SRC = f (De, Pal, C1_90, SRCt-1) 0,072 | 0212 0,119 0,642

SRC = f (De, Pal, IM, SRCt-1) 0,663 | 0326 0,012 0,055 0,644

SRC = f(De, C1 50, Qd, SRCt-1) 1,663 | 0377 0,561

SRC = f (De, C1_50, Poil, SRCt-1) | 1,655 | 0491 I- 0,144 0,529
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SRC = f (De, C1 50, Pal, SRCt-1) 0,24é 0,26 0,128 0,088 0,591
SRC = f(De, C1 50, Pau, SRCt-1) | 0,715 | 0,193 0,097 0,604
SRC = f (De, C1_50, C1 25, SRCt-

1) -139] 0417 0,117 0,598
SRC = f(De, C1_50, IM, SRCt-1) 0,3oé 0,488 0,209 0,426 0,565
SRC = f (De, C1 90, Qd, SRCt-1) 1,37‘; 0,37 0,585
SRC = f (De, C1_90, Poil, SRCt-1) 2,033_ 0,603 0,388
SRC = f (De, C1 90, Pal, SRCt-1) 0,072_ 0,641
SRC = f (De, C1 90, Pau, SRCt-1) 1,256 ‘ 0,122 0,621
SRC = f (De, C1_90, Do_Eu, SRCt- - I-

1) 1,018 04 0,571
SRC = f (De, C1 90, C1 25, SRCt-1) 1,362_ 0,42 I- 0,581
SRC = f (De, C1 90, IM, SRCt-1) 0,424; 0,403 027 0,612
SRC = f (Qp, Invtt, Qd, SRCt-1) -0,89 0,241 -0,028 0,811
SRC = f (Qp, Invtt, Pcu, SRCt-1) 1,141_ 0,282 0,069 0,774
SRC = f (Qp, Invtt, Poil, SRCt-1) 0,93; 0,268 0,032 0.815
SRC = f (Qp, Invtt, Pal, SRCt-1) 0,163_ 0,232 -0,037 0,053 0,747
SRC = f (Qp, Invtt, Pau, SRCt-1) 0,17§ 0,249 -0,038 0,33 0,73
SRC = f (Qp, Invtt, Do_Eu, SRCt-1) 0,571_ 0,234 -0,038 0,824
SRC = f (Qp, Invtt, C1 25, SRCt-1) 0,49§ -0,044 0915
SRC = f (Qp, Invtt, C1 90, SRCt-1) 0,656_ 0,04 0,876
SRC = f (Qp, Invtt, IM, SRCt-1) 1,172_ 0,03 0,056 0,806
SRC = f (Qp, Peut, Qd, SRCt-1) 0,965_ 0,094 0,741
SRC = f (Qp, Peut, Poil, SRCt-1) 1,064; 0,266 0,085 0,761
SRC = f (Qp, Peut, Pau, SRCt-1) 0,104; 0,226 0,117 0,043 0,631
SRC = f (Qp, Peut, Do_Eu, SRCt-1) 0,792_ 0,202 0,148 0,762
SRC = £ (Qp, Peut, C1 25, SRCt-1) 0,581_ 0,278 0,163 0,626
SRC = f (Qp, Peut, C1_90, SRCt-1) 0,02§ 0,188 0,719
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SRC = f (Qp, Pcut, IM, SRCt-1) -0,96 0,265 0,086 - 0,767
SRC = f (Q sxew, Pcu, Inv, SRCt-1) 1,101 0,069 0,15 0,699
SRC = f (Q sxew, Pcu, Qd, SRCt-1) 1,456 0,081 0,165 0,671
SRC = f (Q sxew, Pcu, Poil, SRCt-1) | 1,096 0,07 0,171 I- 0,682
SRC = f (Q sxew, Pcu, Pau, SRCt-1) | 1,768 0,066 0,142 0,571
SRC = £ (Q sxew, Pcu, Do_Eu, SRCt-

1) 1,103 0,083 0,244 -0,218 0,615
SRC = £ (Q sxew, Pcu, c1_25, SRCt-

1) 0,829 0,158 0,734
SRC = £ (Q sxew, Pcu, c1_90, SRCt-

1) 0,56 0,198 0,875
SRC = f (Q sxew, Pcu, IM, SRCt-1) 0,261 0,101 0,179 0,345 0,545
SRC = f (Inv, GDP_W, Qd, SRCt-1) | 4,049 -0,042 0,895 0,638
SRC = f (Inv, GDP_W, Pcu, SRCt-1) | 3,588 0,088 0,714 0,585
SRC = f (Inv, GDP_W, Poil, SRCt-1) | 2,986 -0,039 0,629 0,675
SRC = f (Inv, GDP_W, Pal, SRCt-1) | 2,632 -0,038 0,588 0,68
SRC = f (Inv, GDP_W, Pau, SRCt-1) | 2,504 -0,04 0,585 0,665
SRC = f (Inv, GDP_W, C1_25, -

SRCt-1) 3,487 -0,041 0,664 0,035 0,691
SRC = f (Inv, GDP_W, C1_90, -

SRCt-1) 4,346 -0,022 0,796 0,578
SRC = f (Inv, GDP_W, IM, , SRCt-1) | 3,821 -0,041 0,695 0,151 0,629
SRC = f (Inv, Pal, Q sxew, SRCt-1) | 0,884 0,118 0,845
SRC = f (Inv, Pal, Qd, SRCt-1) 0,499 -0,032 0,054 0,865
SRC = f (Inv, Pal, DGP_Ch, SRCt-1) | 1,341 -0,027 0,057 0,05 0,769
SRC = f (Inv, Pal, Pau, SRCt-1) 0,716 -0,032 - 0,903
SRC = f (Inv, Pal, Do_Eu, SRCt-1) 1,161 0,162 0,765
SRC = f (Inv, Pal, C1 25, SRCt-1) 0,717 0,147 0,839
SRC = f (Inv, Pal, C1 90, SRCt-1) 0,673 0,136 0,853
SRC = f (Inv, Pal, F, SRCt-1) 0,471 -0,035 0,046 0,137 0,787
SRC = f (Inv, Pal, S, SRCt-1) 0,159 -0,03 0,043 0,158 0,775
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SRC = f (Inv, Pal, IM, SRCt-1) 0,418 -0,034 0,067 0,886
SRC = f (Inv, Pal, T, SRCt-1) 0,904 -0,04 0,044 0,057 [ 0,867
SRC = f (Inv, IP, Pcu, SRCt-1) 0,944 0,359 0,359 0,726
SRC = f (Inv, IP, Poil, SRCt-1) 0,921 -0,042 I- 0,286 0,824
SRC = f (Inv, IP, Pau, SRCt-1) 1,198 -0,042 I- 0,233 0,8
SRC = f (Inv, IP, Do_Eu, SRCt-1) 0,885 -0,027 0,296 0,827
SRC = f (Inv, IP, C1 25, SRCt-1) 0,539 -0,044 0,205 0,025 0,87
SRC = f (Inv, IP, C1 90, SRCt-1) 0,7 -0,024 0,518 0,695
SRC = f (Inv, IP, IM, SRCt-1) 0,611 -0,042 0,304 - 0,809
SRC = f (Inv, F, Pcu, SRCt-1) 0,374; 0,104 0,277 0,661
SRC = f (Inv, F, Poil, SRCt-1) -0,13 -0,037 0,048 0,24 0,745
SRC = f (Inv, F, Pau, SRCt-1) 0,565 -0,038 0,032 0,175 0,731
SRC =f (Inv, F, C1_25, SRCt-1) 0,234; -0,051 I- 0,166 0,871
SRC =f (Inv, F, C1 90, SRCt-1) 0,77‘; -0,038 0,367 0,598
SRC = f (Inv, F, IM, SRCt-1) 1,28‘; -0,039 0,308 0,327 0,649
SRC = f (Inv, S, Pcu, SRCt-1) 1,535_ 0,106 0,308 0,638
SRC = f (Inv, S, Poil, SRCt-1) 0,985; -0,026 0,033 0,232 0,769
SRC = f (Inv, S, Pau, SRCt-1) 0,224; -0,03 0,027 0,185 0,742
SRC =f(Inv, S, C1_25, SRCt-1) 1,255; -0,049 0,031 0,287 0,734
SRC =f (Inv, S, C1_90, SRCt-1) 1,993_ -0,032 0,407 0,554
SRC =f (Inv, S, IM, SRCt-1) 2,922_ -0,029 0,37 0,395 0,588
SRC = f (Inv, T, Pcu, SRCt-1) 0,681 0,094 0,13 [ 0,804
SRC = f (Inv, T, Poil, SRCt-1) 0,687 -0,044 I- 0,101 [ 0,885
SRC = f (Inv, T, Pau, SRCt-1) 1,034 -0,043 0,026 0,075 [ 0,847
SRC =f (Inv, T, C1_25, SRCt-1) 0,548 -0,047 0,019 0,206 [ 0,859
SRC =f(Inv, T, C1 90, SRCt-1) 1,092 -0,024 0,542 | 0,475
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SRC = f (v, T, IM, SRCt-1) 0,774 -0,04 -0,017 | 0,103 [ 0,896
SRC = f(Qd, Pcut, De, SRCt-1) 1248 04 0,089 0,612
SRC = f(Qd, Pcut, Qp, SRCt-1) 0,965 0,094 0,741
SRC = £ (Qd, Pcut, GDP_Ch, SRCt-

) 0,616 0088 0,073 0714
SRC = f(Qd, Pcut, GDP_W, SRCt-1) | 3.495 0,111 0,709 0571
SRC = f(Qd, Peut, Poil, SRCt-1) 0,498 0,166 | 0,091 I- 0814
SRC = f(Qd, Pcut, Pau, SRCt-1) 0,443 0159 | 0,13 0,049 0,645
SRC = f(Qd, Pcut, IM, SRCt-1) 1,043 0,189 | 0,095 - 0,784
SRC = f(Peu, T, Do_Eu, SRCt-1) | 1,124 0215 I- 0321 | 0,558
SRC = f(Peu, T, C1_25, SRCt-1) 1117 0,165 0,027 0,302 | 0,584
SRC = f(Peu, T, C1_90, SRCt-1) 1001 0,138 0,609
SRC = f (GDP_Ch, C1_50, Inv,

SRCt-1) 2,295 -0,026 0,192 0,167 0436
SRC = f (GDP_Ch, C1_50, Qd,

SRCt-1) 2392 0214 0324
SRC = f (GDP_Ch, C1_50, Peu,

SRCt-1) 2,131 0.116] 0151 0,445
SRC = f (GDP_Ch, C1_50, Poil,

SRCt-1) 2,717 0234 0,289
SRC = f (GDP_Ch, C1_50, Pau,

SRCt-1) 2,612 0,193 0357
SRC = f (GDP_Ch, C1_50, IM,

SRCt-1) 3,031 0212 0231 0368
SRC = f (GDP_Ch, C1_90, Inv,

SRCt-1) 2,037 -0,027 0,164 0,501
SRC = f (GDP_Ch, C1_90, Qd,

SRCt-1) 2,642 0202 0396
SRC = f (GDP_Ch, C1_90, Pcu,

SRCt-1) 1,681 0139 0,102 0,578
SRC = f (GDP_Ch, C1_50, Poil,

SRCt-1) 2,83 0241 -0,061 0229
SRC = f (GDP_Ch, C1_90, Pau,

SRCt-1) 2347 0,166 0422
SRC = f (GDP_Ch, C1_90, IM,

SRCt-1) 2382 0,183 0417
SRC=f(IP,Cl 50, Pcu, SRCt-1) | 0,912 0,101 0,528 I- 0,604
SRC = f(IP, C1_50, GDP_ch, SRCt-

) 2,176 0,131 0,54 0,282 0274
SRC = f(IP, C1_50, Pal, SRCt-1) 1,053 - 0614 0,193 0,544
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SRC = f (IP, C1 50, Poil, SRCt-1) 1,123 I- 1,014 0,321 0,4
SRC = f (IP, C1 50, Pau, SRCt-1) 1,716 0,695 0,443
SRC = f(IP, C1 50, Cl 25, SRCt-1) | 1,129 0,966 0,269 0,423
SRC = f (IP, C1 50, T, SRCt-1) 1,472 0,556 0,351 0,462 | 0,227
SRC = f (S, IM, Qd, SRCt-1) 2,016_ - 0,311 | 0,275 0,604
SRC = f (S, IM, Inv, SRCt-1) 2,922_ -0,029 0,37 | 0,395 0,588
SRC = f (S, IM, Pcu, SRCt-1) 3,475_ 0,111 0,451 | 0,389 0,436
SRC = f (S, IM, Pal,SRCt-1) 1,67‘; 0,289 | 0,258 0,605
SRC = f (S, IM, Poil, SRCt-1) 1,924; 0,311 | 0,253 0,608
SRC = f (S, IM, Pau, SRCt-1) 1,887_ 0,309 | 0,264 0,603
SRC = f (S, IM, Do Eu, SRCt-1) -2,51 0,151 0,564
SRC = f (S, IM, C1 25, SRCt-1) 1,151_ 0,75
SRC = f (S, IM, C1 90, SRCt-1) 1,975_ 0,484
Nivel de significancia estadistica
p <5%
5% < i <10%
Q SRCt-
Modelos con cinco variables explicativas Cte De Qp SXEW Inv Qd Pcu | GDP Ch | GDP_ W | Poil Pal Pau 1P DO _EU [ C1 25| C1 90 F S IM T 1
SRC = f (De, Pcut, Pau, inv, SRCt-1) 0,43‘; 0,337 I- 0,097 0,035 0,553
SRC = f (De, Pcut, Pau, Qd, SRCt-1) 0,374; 0,295 0,035 0,117 0,035 0,537
SRC = f (De, Pcut, Pau, Poil, SRCt-1) 0,345 ] 0,321 0,156 0,081_ 0,077 0,43
SRC = f (De, Pcut, Pau, Do Eu, SRCt-1) -0,11 | 0,339 0,1 - 0,478
SRC = f (De, Pcut, Pau, C1 25, SRCt-1) 1,25‘; 0,403 0,191 0,033 0,546
SRC = f (De, Pcut, Pau, C1 90, SRCt-1) 0,096 0,161 0,654
SRC = f (De, Pcut, Pau, IM, SRCt-1) 0,516_ 0,339 0,113 0,032 0,535
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SRC = f (De, Pal, C1_25, Inv, SRCt-1) 0,083 | 0,192 0,122 0,03 0,69
SRC = f (De, Pal, C1_25, Qd, SRCt-1) 0,383 | 0,321 0,132_ 0,156 0,016 0,621
SRC = f (De, Pal, C1_25, Poil, SRCt-1) 0,383 - 0,161 0,029 0,663
SRC = f (De, Pal, C1_25, Pau, SRCt-1) 0,716 0,119 - 0,599
SRC = f (De, Pal, C1_25, Do_Eu, SRCt-1) 0,271 0,141 0,029 0,605
SRC = f (De, Pal, C1 25, C1 90, SRCt-1) -0,08 | 0,242 0,134 0,021 0,596
SRC = f (Qp, Invtt, Pal, Qd, SRCt-1) 0,164; 0,249 0,03’; 0,055 0,747
SRC = f (Qp, Invtt, Pal, Poil, SRCt-1) 0,184; 0,232 0,03’; 0,052 0,749
SRC = f (Qp, Invtt, Pal, Pau, SRCt-1) 0,133; 0,234 0,03’; 0,741
SRC = f (Qp, Invtt, Pal, Do_Eu, SRCt-1) 0,531 0,142 - 0,672
SRC = f (Qp, Invtt, Pal, C1 25, SRCt-1) 0,318 0,024 0,748
SRC = f (Qp, Invtt, Pal, IM, SRCt-1) 0,58‘; 0,241 0,717
SRC = f (Q sxew, Pcu, Do_Eu, Inv, SRCt-1) 1,105 0,081 0,234 -0,214 0,632
SRC = f (Q sxew, Pcu, Do_Eu, Qd, SRCt-1) 1,909 0,121 0,2536 -0,232 0,592
SRC = f (Q sxew, Pcu, Do_Eu, Poil, SRCt-1) 1,093 0,079 0,279 - -0,243 0,613
SRC = f (Q sxew, Pcu, Do_Eu, Pau, SRCt-1) 1,688 0,078 0,206 - -0,176 0,535
SRC = f (Q sxew, Pcu, Do_Eu, C1 25, SRCt-1) | 0,921 0,075 0,237 -0,211 [ 0,021 0,64
SRC = f (Q sxew, Pcu, Do_Eu, C1 90, SRCt-1) | 0,621 0,246 -0,167 I- 0,792
SRC = f (Q sxew, Pcu, Do_Eu, IM, SRCt-1) 0,351 0,11 0,151 -0,199 0,31 0,499
SRC = f (Inv, Pal, DGP_Ch, Qd, SRCt-1) 1,351 0,02’; 0,001_ 0,769
SRC = f (Inv, Pal, DGP_Ch, Pau, SRCt-1) 1,452 0,02’; 0,013 0,751
SRC = f (Inv, Pal, DGP_Ch, IP, SRCt-1) 1,383 0,755
SRC = f (Inv, Pal, DGP_Ch, Do_Eu, SRCt-1) 1,757 0,124 0,661
SRC = f (Inv, Pal, DGP_Ch, C1 25, SRCt-1) 1,623 0,036 0,658
SRC = f (Inv, Pal, DGP_Ch, C1_90, SRCt-1) 1,892 0,121 0,525
SRC = f (Inv, Pal, DGP_Ch, IM, SRCt-1) 0,703 0,118 0,421 0,546
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SRC = f (Inv, F, Poil, Qd, SRCt-1) 0,077- 0,039; 0,046- 0,048 0,2921 0,729
SRC = f (Inv, F, Poil, Pcu, SRCt-1) 0,361- 0,092 0,291 0,642
SRC = f (Inv, F, Poil, Pau, SRCt-1) 0,271 0,004; - 0,209 0,725
SRC = f (Inv, F, Poil, Do_Eu, SRCt-1) 0,066- 0,038- - 0,219 0,764
SRC = f (Inv, F, Poil, C1 25, SRCt-1) 0,327_ -0,05 0,022 0,218 0,8
SRC = f (Inv, F, Poil, C1_90, SRCt-1) 0,906- 0,03’; 0,206 | 0,408 0,547
SRC = f (Inv, F, Poil, IM, SRCt-1) 1,205; 0,045- 0,044 0,332 0,297 0,61
SRC = f (Inv, S, Pau, Qd, SRCt-1) 0,1 11- 0,031- 0,028 I- 0,745
SRC = f (Inv, S, Pau, Pcu, SRCt-1) 0,584; 0,122 0,038 0,259 0,557
SRC = f (Inv, S, Pau, Poil, SRCt-1) -0,42 -0,03 - - 0,198 0,746
SRC = f (Inv, S, Pau, Do_Eu, SRCt-1) 0,264 0,013- 0,086 - 0,272 0,481
SRC = f (Inv, S, Pau, C1 25, SRCt-1) -0,34 0,034; 0,07 0,022 0,274 0,575
SRC = f (Inv, S, Pau, C1_90, SRCt-1) 0,995; -0,03 0,578
SRC = f (Inv, S, Pau, IM, SRCt-1) 2,157- ; 0,322 [ 0,349 0,58
SRC = f (Inv, T, C1_90, Pcu, SRCt-1) 0,989 0,13 I- 0,616
SRC = f (Inv, T, C1_90, Poil, SRCt-1) 1,164 qi 0,275 0,601 [ 0,412
SRC =f (Inv, T, C1_90, Pal, SRCt-1) 1,138 0,174 0412 [ 0,524
SRC =f (Inv, T, C1_90, Pau, SRCt-1) 1,607 I- 0,397 [ 0,503
SRC = f (Inv, T, C1_90, IP, SRCt-1) 1,094 I- 0,223 0,456 | 0,478
SRC = f (Pcu, T, C1_25, inv, SRCt-1) 1,096 0,156 0,028 0,302 [ 0,598
SRC = f (Pcu, T, C1_25,Poil, SRCt-1) 1,087 0,174 0,024 0,283 [ 0,598
SRC = f (Pcu, T, C1 25, Pal, SRCt-1) 1,078 0,191 0,338 0,338 | 0,574
SRC = f (Pcu, T, C1_25, Pau, SRCt-1) 1,5 0,138 0,025 0,311 [ 0,524
SRC = f (Pcu, T, C1 25, Do_Eu, SRCt-1) 1,065 0,22 -0,159 [ 0,031 0,343 [ 0,535
SRC = f (Pcu, T, C1_25, C1_90 SRCt-1) 1,156 0,155 0,026 0,341 [ 0,552
SRC =f (Pcu, T, C1_25,IM SRCt-1) 0,493 0,179 0,025 0,283 | 0,421 ] 0434




Nivel de significancia estadistica

p <5%

5% <i§10%
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SRC = f (De, Pcut, Pau, Qd, inv, SRCt-1) 0,375; 0,307 ’7 0,101 0,037 0,552
SRC = f (De, Pcut, Pau, Qd, Qp, SRCt-1) 0,287_ 0,612 ‘ 0,108 0,028 0,546
SRC = f (De, Pcut, Pau, Qd, GDP_ch, SRCt-1) 0,062 [ 0,249 ‘ 0,118 0,036 0,523
SRC = f (De, Pcut, Pau, Qd, Poil, SRCt-1) 0,342 | 0,324 ‘ 0,156 0,081_ 0,077 0,430
SRC = f (De, Pcut, Pau, Qd, IP, SRCt-1) 0,242_ 0,288 ‘ 0,119 0,536
SRC = f (De, Pcut, Pau, Qd, Do_Eu, SRCt-1) 0,065_ 0,267 ’7 0,120 0,487
SRC = f (De, Pcut, Pau, Qd, C1 25, SRCt-1) 1,584; 0,520 ‘ 0,205 0,029 0,547
SRC = f (De, Pcut, Pau, Qd, c1_90, SRCt-1) 0,395 [ 0,350 0,194; 0,199 -0,148 0,683
SRC = f (De, Pcut, Pau, Qd, F, SRCt-1) 0,21‘; 0,244 ‘ 0,126 0,035

SRC = f (De, Pcut, Pau, Qd, S, SRCt-1) 0,49‘; 0,242 ‘ 0,120 0,035

SRC = f (De, Pcut, Pau, Qd, IM, SRCt-1) 0,553; 0,287 ’7 0,118 0,035

SRC = f (De, Pcut, Pau, Qd, T, SRCt-1) 0,23‘; 0,306 ‘ 0,123 0,029

SRC = f (Inv, Pal, DGP_Ch, IM, De, SRCt-1) 1,033; 0,335 0,036_ 0,038

SRC = f (Inv, Pal, DGP_Ch, IM, QP, SRCt-1) 0,419 0,032_ 0,051

SRC = f (Inv, Pal, DGP_Ch, IM, q sxew, SRCt-1) 1,390 0,011_ 0,138 0,127

SRC = f (Inv, Pal, DGP_Ch, IM, Qd, SRCt-1) 0,588 0,03(; I- 0,114 0,049 0,425 0,547
SRC = f (Inv, Pal, DGP_Ch, IM, Poil, SRCt-1) 0,709 0,03(; 0,119 I- 0,047 0,412 0,548
SRC = f (Inv, Pal, DGP_Ch, IM, Pau, SRCt-1) 0,641 0,03(; 0,118 0,058 0,430 0,549
SRC = f (Inv, Pal, DGP_Ch, IM, IP, SRCt-1) 0,758 0,033_ 0,107 0,039 0,401 0,549
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SRC = f (Inv, Pal, DGP_Ch, IM, Do_Eu, SRCt-1) 0,992 0,008 0,101 0,159 I- 0,431
SRC = f (Inv, Pal, DGP_Ch, IM, C1 25, SRCt-1) 1,458 0,084 0,122 0,034 0,613
SRC = f (Inv, Pal, DGP_Ch, IM, C1 90, SRCt-1) 1,848 0,129 0,118 0,529
SRC = f (Inv, Pal, DGP_Ch, IM, F, SRCt-1) 0,331 0,097 0,047 0,535
SRC = f (Inv, Pal, DGP_Ch, IM, S, SRCt-1) 2,899 0,060 0,530
SRC = f (Inv, Pal, DGP_Ch, IM, T, SRCt-1) 0,894 0,115 0,038 0,387 I- 0,538
SRC = f (Inv, S, Pau, C1 25, De, SRCt-1) 0,421_ 0,076 0,022 0,413 0,577
SRC = f (Inv, S, Pau, C1_25, Qp, SRCt-1) 0,301_ 0,075 0,021 0,399 0,572
SRC = f (Inv, S, Pau, C1_25, g sxew, SRCt-1) 0,079 0,077 0,022 I- 0,569
SRC = f (Inv, S, Pau, C1 25, Qd, SRCt-1) 0,375_ 0,069 0,021 0,286 0,573
SRC = f (Inv, S, Pau, C1_25, Pcu, SRCt-1) 1,375_ 0,154 0,036 0,345 0,529
SRC = f (Inv, S, Pau, C1_25, CGP_Ch, SRCt-1) 4,827 0,556
SRC = f (Inv, S, Pau, C1 25, GDP_w, SRCt-1) 2,077_ 0,551
SRC = f (Inv, S, Pau, C1_25, Poil, SRCt-1) 0,547 0,224 0,520
SRC = f (Inv, S, Pau, C1_25, Pal, SRCt-1) 0,040

SRC = f (Inv, S, Pau, C1 25, IP, SRCt-1) 1,402 0,027_

SRC = f (Inv, S, Pau, C1 25, Do_eu, SRCt-1) 0,326_ 0,033_

SRC = f (Inv, S, Pau, C1 25, C1 90, SRCt-1) 1,712_ 0,036_

SRC = f (Inv, S, Pau, C1 25, F, SRCt-1) 0,151_ 0,035_

SRC = f (Inv, S, Pau, C1_25, IM, SRCt-1) 0,135 0,036_

SRC = f (Inv, S, Pau, C1 25, T, SRCt-1) 2,095 0,028_

SRC = f (Inv, F, Poil, Qd, De, SRCt-1) 0,937_ 0,378

SRC = f (Inv, F, Poil, Qd, QP, SRCt-1) 0,49‘;

SRC = f (Inv, F, Poil, Qd, Pcu, SRCt-1) 0,316_ 0,092

SRC = f (Inv, F, Poil, Qd, GDP_CH , SRCt-1) 0,129 0,725
SRC = f (Inv, F, Poil, Qd, GDP_W, SRCt-1) 3,921_ 0,863 0,643
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SRC = f (Inv, F, Poil, Qd, Pal, SRCt-1) 0,252 0,040 ‘ 0,246 0,737
SRC = f (Inv, F, Poil, Qd, Pau, SRCt-1) 0,279 0,040 ‘ 0,244 0,717
SRC = f (Inv, F, Poil, Qd, IP, SRCt-1) 0,866 0,048 ‘ 0,037 0,237 0,728
SRC = f (Inv, F, Poil, Qd, Do_Eu, SRCt-1) 0,010 0,041 ‘ 0,045 0,309 0,731
SRC = f (Inv, F, Poil, Qd, C1 25, SRCt-1) 0,196 0,048 ‘ 0,036 0,284 0,780
SRC = f (Inv, F, Poil, Qd, C1 90, SRCt-1) 1,476 0,034 ‘ 0,306 | 0,345 0,478
SRC = f (Inv, F, Poil, Qd, S, SRCt-1) 0,278 0,037 0,046 0,727
SRC = f (Inv, F, Poil, Qd, IM, SRCt-1) 1,155 0,047 ‘ 0,045 0,383 0,297 0,595
SRC = f (Inv, F, Poil, Qd, T, SRCt-1) 0,497 0,050 ‘ 0,043 0,277 0,066 | 0,706
p <5%
5% < E <10%
Modelos con s1e.te variable Cte GDP_C | GDP_ Poil Pal Pau P DO E [ C1.2 | CL.9 S M SRCt | Pcut- | GDP_Wt
explicativas h w 6] 5 0 -1 1 -1

SRC = f (Pcu, Pcut-1, GDP_Ch, 0,02 0,13
IM, Pau, De, SRCt-1) 0,399 7 0,614 3
SRC = f (Pcu, Pcut-1, GDP_Ch, 0,02 0,13
IM, Pau, Qp, SRCt-1) 0,779 0,095 9 0,602 6
SRC = f (Pcu, Pcut-1, GDP_Ch, 0,23 0,17
IM, Pau, SRCxew, SRCt-1) 0,389 6 0,668 5
SRC = f (Pcu, Pcut-1, GDP_Ch, 0,02 0,24 0,14
IM, Pau, Inv, SRCt-1) 0,670 0,086 6 3 0,604 4
SRC = f (Pcu, Pcut-1, GDP_Ch, 0,03 0,26 0,12
IM, Pau, Qd, SRCt-1) 0,546 0,083 0 4 0,587 6
SRC = f (Pcu, Pcut-1, GDP_Ch, 0,21 0,05 0,06 0,31
IM, Pau, Poil, SRCt-1) 1,109 2 0,095 3 1 5 0,478
SRC = f (Pcu, Pcut-1, GDP_Ch, 0,21 0,02 0,24
IM, Pau, IP, SRCt-1) 0,796 2 0,081 5 4 0,574
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0,19

SRC = f (Pcu, Pcut-1, GDP_Ch,

IM, Pau, Do_eu, SRCt-1) 0,564 0,000 0,718 8
SRC = f (Pcu, Pcut-1, GDP_Ch, 0,10
IM, Pau, C1_25, SRCt-1) 0,863 0,026 0,612 5
SRC = f (Pcu, Pcut-1, GDP_Ch, 0,15
IM, Pau, C1_90, SRCt-1) 0,536 0,683 8
SRC = f (Pcu, Pcut-1, GDP_Ch, 0,02 0,12
IM, Pau, F, SRCt-1) 0,170 8 0,542 2
SRC = f (Pcu, Pcut-1, GDP_Ch, 0,02 0,13
IM, Pau, S, SRCt-1) -2,014 1 0,606 2
SRC = f (Pcu, Pcut-1, GDP_Ch, 0,02 0,22

IM, Pau, T, SRCt-1) 1,001 3 8 0,544

SRC = f (Pcu, Pcut-1, GDP_ch, T, 0,09 0,15
Qd, De, SRCt-1) 1,255 0] 0,671 2
SRC = f (Pcu, Pcut-1, GDP_ch, T, 0,10 0,16
Qd, Qp, SRCt-1) 2,117 8] 0,685 0
SRC = f (Pcu, Pcut-1, GDP_ch, T, 0,21
Qd, SRCxew, SRCt-1) 1,430 0,817 4
SRC = f (Pcu, Pcut-1, GDP_ch, T, 0,10 0,16
Qd, Inv, SRCt-1) 2,109 81 0,685 0
SRC = f (Pcu, Pcut-1, GDP_ch, T, 0,10 0,16
Qd, Poil, SRCt-1) 2,096 71 0,685 1
SRC = f (Pcu, Pcut-1, GDP_ch, T, 0,08 0,14
Qd, Pal, SRCt-1) 2,054 91 0,676 8
SRC = f (Pcu, Pcut-1, GDP_ch, T, 0,08 0,14
Qd, Pau, SRCt-1) 2,039 81 0,658 6
SRC = f (Pcu, Pcut-1, GDP_ch, T, 0,10 0,16
Qd, IP, SRCt-1) 2,109 7] 0,685 0
SRC = f (Pcu, Pcut-1, GDP_ch, T, 0,19
Qd, Do_eu, SRCt-1) 0,760 0,816 8
SRC = f (Pcu, Pcut-1, GDP_ch, T, 0,11
Qd, cl 25, SRCt-1) 1,768 0,021 0,658 9
SRC = f (Pcu, Pcut-1, GDP_ch, T, 0,12
Qd, C1_90, SRCt-1) 1,825 0,732 2
SRC = f (Pcu, Pcut-1, GDP_ch, T, 0,28 0,08

Qd, S, SRCt-1) -0,602 0 71 0,686
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SRC = f (Pcu, Peut-1, GDP_ch, T, 0,09 0,14
Qd, IM, SRCt-1) 1,657 0,111 4 0,608 8
SRC = f (Pcu, Peut-1, GDP_ch, T, 0,13
IM, DE, SRCt-1) 0,849 0,598 4
SRC = f (Pcu, Peut-1, GDP_ch, T, 032 007 0,11
IM, Qp. SRCt-1) 1,397 0,131 6 7] 0552 9
SRC = f (Pcu, Peut-1, GDP_ch, T, 0,31 0,15
IM, SRCxew, SRCt-1) 0,237 9 0,644 6
SRC = f (Pcu, Peut-1, GDP_ch, T, 0,23 | 005 0,13
IM, Inv, SRCt-1) 0,629 0,089 3 6] 0.610 7
SRC = f (Pcu, Peut-1, GDP_ch, T, 0,21 0,13
IM, Poil, SRCt-1) 0,650 7] 0,089 0,611 4
SRC = f (Pcu, Peut-1, GDP_ch, T, 0,20 0,03

IM, Pal, SRCt-1) 0,724 4] 0,092 9 0,552

SRC = f (Pcu, Peut-1, GDP_ch, T, 0,21 0,02

IM, Pau, SRCt-1) 1,001 2| 0,091 3 0,544

SRC = f (Pcu, Peut-1, GDP_ch, T, 0,22

IM, IP, SRCt-1) 0,714 0 0,603

SRC = f (Pcu, Peut-1, GDP_ch, T, 0,28

IM, Do_Eu, SRCt-1) 0,326 4 0,615

SRC = f (Pcu, Peut-1, GDP_ch, T, 0,23

IM, C1 25 SRCt-1) 0,989 1 0,024 0,614

SRC = f (Pcu, Peut-1, GDP_ch, T, 0,22

C1 90, SRCt-1) 0,570 2 0,679

SRC = f (Pcu, Peut-1, GDP_ch, T, 0,21

IM, F, SRCt-1) 0,993 4 0,611

SRC = f (Pcu, Peut-1, GDP_ch, T, 0,22

IM, S, SRCt-1) 2,701 7 0,611

SRC = f(GDP_W, GDP_Wt-1,

C1 90, Cl 25, De, QP, SRCt-1) 7,231 2,913 0,033 | 0.140 0,446

SRC = f(GDP_W, GDP_Wt-1,

C1_90, C1_25, De, SRCxew ,

SRCt-1) -7,147 3,233 0,036 | 0.162 0,439 -1,710
SRC = f(GDP_W, GDP_Wt-1,

C1 90, C1 25, De, Qd, SRCt-1) -7,804 3,224 0,033 | 0.130 0,462 -1,583
SRC = f (GDP_W, GDP_Wt-1, 0,18

C1 90, C1 25, De, Pcu, SRCt-1) 0,491 1 0,035 0,591

SRC = f(GDP_W, GDP_Wt-1,

C1 90, Cl 25, De, Poil, SRCt-1) -7,958 2,930 0,258 0313 -1,409
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SRC = f(GDP_W, GDP_Wt-1, 0,24

C1 90, C1 25, De, Pal, SRCt-1) -5,826 4 0,035 | 0.113 0,490

SRC = f(GDP_W, GDP_Wt-1, 0,41

C1 90, C1 25, De, Pau, SRCt-1) -5,643 4 2,977 0,031 0,496 -1,563
SRC = f(GDP_W, GDP_Wt-1, 0,48

C1 90, C1 25, De, IP, SRCt-1) -1,089 1 4,003 0,033 [ 0.109 0,466 -1,830
SRC = f(GDP_W, GDP_Wt-1,

C1 90, C1 25, Do eu, , SRCt-1) -6,602 3,041 0,035 0.129 0,473 -1,688
SRC = f(GDP_W, GDP_Wt-1, 0,31

C1 90,CI 25, De,F, SRCt-1) -6,804 8 3,133 0,032 | 0.167 0,437 -1,756
SRC = f(GDP_W, GDP_Wt-1, 0,48

C1 90,CI 25, De, S, SRCt-1) 5,973 3 3,032 0,035 | 0.185 0,410 2,103
SRC = f(GDP_W, GDP_Wt-1,

C1 90,C1 25, De,IM, SRCt-1) 5,937 3,103 0,037 [ 0.159 0,498 -1,822
SRC = f(GDP_W, GDP_Wt-1, 0,19 0,36

C1 90,C1 25, De, T, SRCt-1) -3,206 1 2,521 0,031 [ 0226 5] 0360 -1,705
SRC = f(GDP_W, GDP_Wt-1, 0,19

C1 90, C1 25, IM, QP ,SRCt-1) -5,786 3 2,843 0,036 | 0.154 0,479 -1,595
SRC = f(GDP_W, GDP_Wt-1,

C1_90, C1_25, IM, SRCxew

,SRCt-1) -4,060 2,729 0,036 | 0.174 0,507 -1,858
SRC = f(GDP_W, GDP_Wt-1,

C1 90, C1 25, IM, Inv ,SRCt-1) -3.855 2,273 0,039 [ 0,144 0,560 -1.437
SRC = f(GDP_W, GDP_Wt-1,

C1 90, CI 25, IM, Qd ,SRCt-1) 4363 2,892 0,033 | 0.134 0,536 -1,838
SRC = f (GDP_W, GDP_Wt-1, 0,17

C1 90, CI 25, IM, Pcu_,SRCt-1) -3,002 2 1,009 0,035 0,557

SRC = f(GDP_W, GDP_Wt-1, 0,07

C1 90, C1 25, M, Poil ,SRCt-1) -5,810 2,917 0 0,027 [ 0304 0,351 -1,746
SRC = f(GDP_W, GDP_Wt-1,

C1 90, C1 25, IM, Pal ,SRCt-1) -3,599 2,210 0,035 0,520

SRC = f(GDP_W, GDP_Wt-1, 0,22

C1 90, CI 25, IM, Pau ,SRCt-1) -3,665 2,629 0,035 6 0,518

SRC = f(GDP_W, GDP_Wt-1, 0,26

C1 90, C1 25, IM, IP_,SRCt-1) -5,150 3,003 0,035 | 0.157 4 0,521 -1,959
SRC = f(GDP_W, GDP_Wt-1,

C1.90,C1_25, IM, Do_Eu ,SRCt-

1) -4,095 2,725 0,036 | 0.148 0,513 -1,868
SRC = f(GDP_W, GDP_Wt-1,

C1 90,C1 25, IM, F ,SRCt-1) -3,820 2,701 0,034 [ 0.184 0,492 -1,914
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SRC =f(GDP_W, GDP_Wt-1,

C1 90,C1 25, IM, S ,SRCt-1) -3,069 2,520 0,035 | 0.188 2,017
SRC = f(GDP_W, GDP_Wt-1,

C1 .90,C1 25, IM, T ,SRCt-1) -1358 2,268 0,032 [ 0239 -1,826
SRC = f(GDP_W, GDP_Wt-1,

C1 90, C1 25, Poil, Qp ,SRCt-1) -7,866 2,782 0,252 0,305

SRC = f(GDP_W, GDP_Wt-1, -

C1_90, C1_25, Poil, SRCxew 0,07

,SRCt-1) 6319 2,600 2 0,315 0,244 -1,432
SRC = f(GDP_W, GDP_Wt-1,

C1 90, C1 25, Poil, Inv ,SRCt-1) -7,008 2,506 0,019 [ 0271 0,295

SRC = f(GDP_W, GDP_Wt-1,

C1 90, C1 25, Poil, Qd ,SRCt-1) -6,994 2,523 0,219 -1,411
SRC = f(GDP_W, GDP_Wt-1, 0,12

C1 90, C1 25, Poil, Pcu ,SRCt-1) [ -4.370 7 1,635 0,435

SRC = f(GDP_W, GDP_Wt-1,

C1 90, C1 25, Poil, Pal ,SRCt-1) 5,391 1,855 0,337

SRC = f(GDP_W, GDP_Wt-1,

C1 90, C1 25, Poil, Pau ,SRCt-1) [ -4.474 2,132 0,303

SRC = f(GDP_W, GDP_Wt-1,

C1 90, C1 25, Poil, IP ,SRCt-1) 6,725 2,481 0,287

SRC = f(GDP_W, GDP_Wt-1,

C1_90, C1_25, Poil, Do_Eu

,SRCt-1) -6,508 2,623 0,320 -1,443
SRC = f(GDP_W, GDP_Wt-1,

C1 90, C1 25, Poil, F ,SRCt-1) 5,933 2,552 0,246 -1,564
SRC = f(GDP_W, GDP_Wt-1,

C1 90, C1 25, Poil, S ,SRCt-1) -5,407 2,222 0,238 -1,565
SRC = f(GDP_W, GDP_Wt-1,

C1 90, C1 25, Poil, T ,SRCt-1) 3,721 2,243 0,229 -1.472

Nivel de significancia
estadistica
p <5%

5% <i§10%
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El presente anexo muestra los resultados de la prueba de Durbin-Watson y el coeficiente de
determinacion de cada modelo creado en esta investigacion.

Modelo con dos variable explicativas Adj-R? D-W
SRC = f (De, SRCt-1) 0,972 1,984
SRC = f(QP, SRCt-1) 0,968 2,181
SRC =1 (Q sxewt, SRCt-1) 0,9488 1,958
SRC = f (Invtt, SRCt-1) 0,967 2,598
SRC = £ (Qdt, SRCt-1) 0,967 2,264
SRC = f (Pcut, SRCt-1) 0,969 2457
SRC =f(GDP_Ch, SRCt-1) 0,97 2,165
SRC = (GDP_W, SRCt-1) 0,97 2,029
SRC = f (Poil, SRCt-1) 0,965 2,351
SRC = f (Pal, SRCt-1) 0,967 2,263
SRC = f (Pau, SRCt-1) 0,966 2,258
SRC =f (IP, SRCt-1) 0,967 2,157
SRC = f (Do_Eu, SRCt-1) 0,947 2,177
SRC=f(C1 25, SRCt-1) 0,948 2,574
SRC =f(C1 90, SRCt-1) 0,947 2,368
SRC =f(F, SRCt-1) 0,967 2,142
SRC = £ (S, SRCt-1) 0,969 2,122
SRC = f (IM, SRCt-1) 0,965 2,381
SRC =f{ (T, SRCt-1) 0,965 2,268
SRC =f (De, SRC/St-1) 0,964 2,221
SRC = £ (QP, SRCSt-1) 0,924 0,857
SRC = f(Q sxewt, SRC/St-1) 0,812 0,608
SRC = f (Invtt, SRC/St-1) 0,401 0,252
SRC = (Qdt, SRC/St-1) 0,86 0,675
SRC = f (Pcut, SRC/St-1) 0,104 0,064
SRC = (GDP_Ch, SRC/St-1) 0,965 1,955
SRC =f(GDP_W, SRC/St-1) 0,949 0,797
SRC = f (Poil, SRC/St-1) 0,28 0,099
SRC = f (Pal, SRC/St-1) 0,816 0,293
SRC = f (Pau, SRC/St-1) 0,836 0,247
SRC = f (IP, SRC/St-1) 0,885 0,321
SRC =f(Do_Eu, SRC/St-1) 0,118 0,093
SRC=f(C1 25, SRC/St-1) 0,082 0,249
SRC=£(C1 90, SRC/St-1) 0,425 0,241
SRC =f (F, SRC/St-1) 0,94 1,019
SRC = £ (S, SRC/St-1) 0.969 2210
SRC = (IM, SRC/St-1) 0,621 0,381
SRC = f (T, SRC/St-1) 0,822 0,211




Modelo con tres variables explicativas Adj-R® D-W
SRC = f (De, Invtt, SRCt-1) 0,760 2,346
SRC =f (De, Qdt, SRCt-1) 0,972 1,962
SRC = f (De, Peut,SRCt-1) 0,979 2,115
SRC = f (De, Poilt, SRCt-1) 0,972 1,982
SRC = f (De, Pal, SRCt-1) 0,972 1,978
SRC = f (De, Pau, SRCt-1) 0,972 1,971
SRC = f (De, Do_Eu, SRCt-1) 0,959 1,892
SRC =f(De, C1 25, SRCt-1) 0,952 2,067
SRC =f(De, C1 50, SRCt-1) 0,958 1,992
SRC =f(De, C1 75, SRCt-1) 0,957 2,017
SRC =f(De, C1 90, SRCt-1) 0,959 2,047
SRC =f (De, IM, SRCt-1) 0,972 1,961
SRC = f (Qp, Invtt, SRCt-1) 0,971 2,487
SRC = £ (Qp, Qdt, SRCt-1) 0,967 2,172
SRC = £ (Qp, Pcut,SRCt-1) 0,973 2243
SRC = £ (Qp, Poilt, SRCt-1) 0,967 2,176
SRC = f (Qp, Pal, SRCt-1) 0,968 2,131
SRC = f (Qp, Pau, SRCt-1) 0,968 2,127
SRC = £ (Qp, Do_Eu, SRCt-1) 0,951 2,094
SRC =1 (Qp, C1 25, SRCt-1) 0,948 2,398
SRC = f(Qp, C1_50, SRCt-1) 0,95 2,296
SRC = £ (Qp, C1_75, SRCt-1) 0,95 2,294
SRC =1 (Qp, C1 90, SRCt-1) 0,511 2,309
SRC = £ (Qp, IM, SRCt-1) 0,967 2,19
SRC = £ (Q sxew, Inv, SRCt-1) 0,953 2,201
SRC = £ (Q sxew, Pcu, SRCt-1) 0,967 1,973
SRC =1 (Q sxew, Poil, SRCt-1) 0,951 1,928
SRC = £ (Q sxew, Pal, SRCt-1) 0,962 2,296
SRC = £ (Q sxew, Pau, SRCt-1) 0,958 1,896
SRC = f(Q sxew, Do Eu, SRCt-1) 0,951 2,091
SRC = £(Q sxew, C1 25, SRCt-1) 0,974 2,493
SRC =1 (Q sxew, C1 50, SRCt-1) 0,95 2,229
SRC = £(Q sxew, Cl_75, SRCt-1) 0,95 2217
SRC =1 (Q sxew, C1 90, SRCt-1) 0,951 2,262
SRC =1 (Q sxew, IM, SRCt-1) 0,948 1,912
SRC = f (Inv, Qdt, SRCt-1) 0,969 2,551
SRC = f (Inv, Pcut,SRCt-1) 0,969 2,498
SRC = f (Inv, GDP_Ch,SRCt-1) 0,971 2,363
SRC = f (Inv, GDP_W,SRCt-1) 0,976 2,441
SRC = f (Inv, Poilt, SRCt-1) 0,967 2,645
SRC = f (Inv, Pal, SRCt-1) 0,971 2,651
SRC = f (Inv, Pau, SRCt-1) 0,97 2,588
SRC = f (Inv, IP, SRCt-1) 0,972 2,501
SRC = f (Inv, Do_Eu, SRCt-1) 0,951 2,365
SRC = f (Inv, C1 25, SRCt-1) 0,955 2,965
SRC = f (Inv, C1_50, SRCt-1) 0,959 2,887
SRC = f (Inv, C1 75, SRCt-1) 0,955 2,878
SRC = f (Inv, C1_90, SRCt-1) 0,955 2,868
SRC =f (Inv, F, SRCt-1) 0,971 2,394
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Modelo con tres variables explicativas Adj-R® D-W
SRC =1 (Qd, Pcut, SRCt-1) 0,973 2,412
SRC =1 (Qd, GDP_Ch, SRCt-1) 0,969 2,164
SRC =1 (Qd, GDP_W, SRCt-1) 0,969 2,016
SRC = £ (Qd, Poilt, SRCt-1) 0,967 2,245
SRC = £ (Qd, Pal, SRCt-1) 0,967 2,217
SRC = £ (Qd, Pau, SRCt-1) 0,967 2,184
SRC = £(Qd, Do_Eu, SRCt-1) 0,95 2,111
SRC=1(Qd, C1 25, SRCt-1) 0,947 2,478
SRC=1(Qd, C1_50, SRCt-1) 0,952 2,316
SRC = £(Qd, C1_75, SRCt-1) 0,951 2,298
SRC=1(Qd, C1 90, SRCt-1) 0,952 2,333
SRC =1 (Qd, F, SRCt-1) 0,966 2,166
SRC = £(Qd, S, SRCt-1) 0,969 2,122
SRC =1 (Qd, IM, SRCt-1) 0,966 2,219
SRC = f (Pcu, GDP_Ch, SRCt-1) 0,975 2,255
SRC = f (Pcu, GDP_W, SRCt-1) 0,979 2,085
SRC = f (Pcu, Poilt, SRCt-1) 0,969 2,451
SRC = f (Pcu, Pau, SRCt-1) 0,974 2,336
SRC = f (Pcu, IP, SRCt-1) 0,976 2,16
SRC =f (Pcu, Do Eu, SRCt-1) 0,956 1,961
SRC = f (Pcu, C1 25, SRCt-1) 0,964 2,738
SRC = f (Pcu, C1_50, SRCt-1) 0,967 2,667
SRC = f (Pcu, C1_75, SRCt-1) 0,969 2,717
SRC = f (Pcu, C1_90, SRCt-1) 0,97 2,725
SRC = f (Pcu, F, SRCt-1) 0,976 2,105
SRC = f (Pcy, S, SRCt-1) 0,977 2,176
SRC = f (Pcu, IM, SRCt-1) 0,969 2,483
SRC =f (Pcu, T, SRCt-1) 0,974 2,232
SRC = { (GDP_Ch, Poilt, SRCt-1) 0,97 2,138
SRC = f (GDP_Ch, Pal, SRCt-1) 0,97 2,124
SRC = (GDP_Ch, IP, SRCt-1) 0,969 2,093
SRC = (GDP_Ch, Do Eu, SRCt-1) 0,955 1,886
SRC =f(GDP_Ch, C1 25, SRCt-1) 0,954 2,027
SRC = £ (GDP_Ch, C1_50, SRCt-1) 0,967 2,01
SRC =f(GDP_Ch, C1_75, SRCt-1) 0,965 1,945
SRC =f(GDP_Ch, C1 90, SRCt-1) 0,966 2,065
SRC = £ (GDP_Ch, IM, SRCt-1) 0,972 1,94
SRC = (GDP_W, Poilt, SRCt-1) 0,969 2,031
SRC = (GDP_W, Pal, SRCt-1) 0,969 2,029
SRC = £ (GDP_W, Pau, SRCt-1) 0,969 2,031
SRC =f(GDP_W, IP, SRCt-1) 0,973 2,117
SRC=f(WGP_W, Do Eu, SRCt-1) 0,959 1,87
SRC = f(GDP_W, C1 25, SRCt-1) 0,957 1,947
SRC=f(GDP_W, C1 50, SRCt-1) 0,967 2,084
SRC=f(GDP_W, C1 75, SRCt-1) 0,965 2,078
SRC=f(GDP W, C1 90, SRCt-1) 0,965 2,162
SRC =f(GDP_W, IM, SRCt-1) 0,969 2,019
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SRC = f (Poil, Pal, SRCt-1) 0,966 2,262
SRC = f (Poil, Pau, SRCt-1) 0,965 2,253
Modelo con tres variables explicativas Adj-R? D-W
SRC = f (Poil, C1 50, SRCt-1) 0,947 2,35
SRC =f (Poil, C1 75, SRCt-1) 0,947 2,346
SRC = f (Poil, C1 90, SRCt-1) 0,947 2,343
SRC = f (Poil, F, SRCt-1) 0,967 2,109
SRC = f (Poil, S, SRCt-1) 0,969 2,108
SRC = f (Poil, IM, SRCt-1) 0,965 2,381
SRC = f (Poil, T, SRCt-1) 0,965 2,267
SRC = f (Pal, Pau, SRCt-1) 0,966 2,297
SRC = f (Pal, IP, SRCt-1) 0,967 2,197
SRC =f (Pal, Do_Eu, SRCt-1) 0,963 2,329
SRC =f (Pal, C1 25, SRCt-1) 0,826 2,658
SRC =f (Pal, C1 50, SRCt-1) 0,964 2,765
SRC =f (Pal, C1 75, SRCt-1) 0,964 2,74
SRC =f (Pal, C1 90, SRCt-1) 0,964 2,742
SRC =f (Pal, F, SRCt-1) 0,967 2,142
SRC =f (Pal, S, SRCt-1) 0,969 2,11
SRC = f (Pal, IM, SRCt-1) 0,966 2,26
SRC = f (Pal, T, SRCt-1) 0,966 2,294
SRC = f (Pau, IP, SRCt-1) 0,966 2,149
SRC = f (Pau, Do_Eu, SRCt-1) 0,956 2,106
SRC = f (Pau, C1 25, SRCt-1) 0,958 2,609
SRC = f (Pau, C1_50, SRCt-1) 0,961 2,35
SRC = f (Pau, C1_75, SRCt-1) 0,963 2,346
SRC = f (Pau, C1 90, SRCt-1) 0,962 2,297
SRC = f (Pau, F, SRCt-1) 0,967 2,104
SRC = f (Pau, S, SRCt-1) 0,969 2,094
SRC = f (Pau, IM, SRCt-1) 0,965 2,281
SRC =f (Pau, T, SRCt-1) 0,965 2,242
SRC =f (P, Do _Eu, SRCt-1) 0,954 2,002
SRC=f(P, Cl1 25, SRCt-1) 0,951 2,16
SRC=f (P, C1 50, SRCt-1) 0,967 2,326
SRC=f(P, C1 75, SRCt-1) 0,962 2,259
SRC=f P, C1 90, SRCt-1) 0,962 2,355
SRC =f{ (P, IM, SRCt-1) 0,966 2,166
SRC =f (P, T, SRCt-1) 0,967 2,15
SRC =f(Do_Eu, C1 25, SRCt-1) 0,951 2,717
SRC =f(Do_Eu, C1 50, SRCt-1) 0,95 2,537
SRC =f(Do_Eu, C1 75, SRCt-1) 0,95 2,538
SRC =f(Do_Eu, C1 90, SRCt-1) 0,95 2,531
SRC =f(Do_Eu, F, SRCt-1) 0,951 2,013
SRC =f(Do_Eu, S, SRCt-1) 0,955 1,894
SRC =f (Do_Eu, IM, SRCt-1) 0,946 2,182
SRC =f(Do_Eu, T, SRCt-1) 0,954 1,99
SRC=f(C1 25,C1 50, SRCt-1) 0,948 2,703
SRC =f(C1 25,C1 75, SRCt-1) 0,947 2,674




SRC=f(C1 25,C1 90, SRCt-1) 0,948 2,712
SRC=1f(C1 25, F, SRCt-1) 0,948 2,317
SRC=f(C1 25, S, SRCt-1) 0,952 2,06
SRC=1f(C1 25, IM, SRCt-1) 0,947 2,546
Modelo con tres variables explicativas Adj-R? D-W
SRC=f(C1 50, IM, SRCt-1) 0,948 2,523
SRC=f(C1 50, T, SRCt-1) 0,967 2,098
SRC=1f(C1 75, F, SRCt-1) 0,958 1,957
SRC=1(C1 75, S, SRCt-1) 0,962 1,935
SRC=f(C1 75, IM, SRCt-1) 0,948 2,506
SRC=f(C1 75, T, SRCt-1) 0,968 1,907
SRC=1(C1 90, F, SRCt-1) 0,959 2,074
SRC = £(C1_90, S, SRCt-1) 0,963 2,046
SRC=fC1 90, IM, SRCt-1) 0,949 2,528
SRC=fCl1 90, T, SRCt-1) 0,966 2,12
SRC =f (F, IM, SRCt-1) 0,967 2,069
SRC =1 (S, IM, SRCt-1) 0,97 1,939
SRC = f (Pcu, Pcut-1, SRCt-1) 0,981 2,931
SRC =f(GDP_W, GDP_Wt-1, SRCt-1) 0,973 2,338
SRC = f (De, Invtt, SRC/St-1) 0,968 1,614
SRC = f (De, Qdt, SRC/St-1) 0,963 1,218
SRC = f (De, Pcut,SRC/St-1) 0,968 1,198
SRC = f (De, Poilt, SRC/St-1) 0,963 1,27
SRC = f (De, Pal, SRC/St-1) 0,964 1,243
SRC = f (De, Pau, SRC/St-1) 0,964 1,216
SRC = f (De, Do_Eu, SRC/St-1) 0,949 1,426
SRC =f(De, C1 25, SRC/St-1) 0,937 1,46
SRC =f(De, C1 90, SRC/St-1) 0,944 1,319
SRC =f (De, IM, SRC/St-1) 0,966 1,678
SRC = f (Inv, Qdt, SRC/St-1) 0,858 0,647
SRC = f (Inv, Pcut,SRC/St-1) 0,626 0,383
SRC = f (Inv, GDP_Ch,SRC/St-1) 0,965 1,961
SRC = f (Inv, GDP_W,SRC/St-1) 0,963 1,424
SRC = f (Inv, Poilt, SRC/St-1) 0,441 0,186
SRC = f (Inv, Pal, SRC/St-1) 0,815 0,318
SRC = f (Inv, Pau, SRC/St-1) 0,838 0,278
SRC = f (Inv, IP, SRC/St-1) 0,904 0,578
SRC = f (Inv, Do_Eu, SRC/St-1) 0,11 0,099
SRC = f (Inv, C1 25, SRC/St-1) 0,074 0,223
SRC = f (Inv, C1_90, SRC/St-1) 0,481 0,343
SRC = f (Inv, F, SRC/St-1) 0,951 1,366
SRC = f (Inv, S, SRC/St-1) 0,971 2,365
SRC = f (Inv, IM, SRC/St-1) 0,638 0,309
SRC = f (Inv, T, SRC/St-1) 0,841 0,304
SRC =f (F, Qdt, SRC/St-1) 0,94 1,051
SRC = f (F, Pcut,SRC/St-1) 0,961 1,055
SRC = f (F, GDP_Ch,SRC/St-1) 0,966 1,982
SRC =f (F, GDP_W,SRC/St-1) 0,95 0,914
SRC = f (F, Poilt, SRC/St-1) 0,944 1,042
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SRC = f (F, Pal, SRC/St-1) 0,941 0,993

SRC =f{ (F, Pau, SRC/St-1) 0,944 1,005

SRC =f (F, IP, SRC/St-1) 0,94 1,118

SRC = f (F, Do_Eu, SRC/St-1) 0,913 1,328

SRC =f(F, C1_25, SRC/St-1) 0,896 1,294

Modelo con tres variables explicativas Adj-R? D-W

SRC =f(F, C1 90, SRC/St-1) 0,948 1,467
SRC =f{ (F, IM, SRC/St-1) 0,944 0,879
SRC =f (F, T, SRC/St-1) 0,941 1,189
SRC = f (S, Qdt, SRC/St-1) 0,968 2,097
SRC = f (S, Pcut,SRC/St-1) 0,977 2,172
SRC = f (S, GDP_Ch,SRC/St-1) 0,969 2,148
SRC = f (S, GDP_W,SRC/St-1) 0,969 2,002
SRC =1 (S, Poilt, SRC/St-1) 0,969 2,084
SRC =1 (S, Pal, SRC/St-1) 0,969 2,081
SRC = f (S, Pau, SRC/St-1) 0,969 2,068
SRC = f (S, IP, SRC/St-1) 0,968 2,082
SRC = f (S, Do_Eu, SRC/St-1) 0,955 1,88
SRC=f(S, C1_25, SRC/St-1) 0,951 1,035
SRC=f(S, C1_90, SRC/St-1) 0,963 2,045
SRC =1 (S, IM, SRC/St-1) 0,97 1,914
SRC =1 (S, T, SRC/St-1) 0,968 2,081
SRC = (GDP_W, Poilt, SRC/St-1) 0,948 0,827
SRC =f{ (GDP_W, Pal, SRC/St-1) 0,949 0,829
SRC =f{(GDP_W, Pau, SRC/St-1) 0,948 0,803
SRC =f(GDP_W, IP, SRC/St-1) 0,968 1,562
SRC = f(WGP_W, Do_Eu, SRC/St-1) 0,962 2,01
SRC =f(GDP_W, C1 25, SRC/St-1) 0,959 2,039
SRC =f(GDP_W, C1 90, SRC/St-1) 0,962 2,057
SRC =f(GDP_W, IM, SRC/St-1) 0,951 0,85
SRC = f (Pcu, DE, SRC/St-1) 0,968 1,198
SRC = f (Pcu, QP, SRC/St-1) 0,931 0,742
SRC = f (Pcu, Inv, SRC/St-1) 0,626 0,383
SRC = f (Pcu, GDP_Ch, SRC/St-1) 0,966 1,814
SRC = f (Pcu, GDP_W, SRC/St-1) 0,965 0,832
SRC = f (Pcu, Poilt, SRC/St-1) 0,289 0,101
SRC = f (Poil, IP, SRCt-1) 0,966 2,157
SRC =f (Poil, Do_Eu, SRCt-1) 0,946 2,165
SRC =f (Poil ,C1 25, SRCt-1) 0,948 2,565
SRC = f (Pcu, Pau, SRC/St-1) 0,893 0,305
SRC = f (Pcu, IP, SRC/St-1) 0,933 0,436
SRC = f (Pcu, Do_Eu, SRC/St-1) 0,502 0,312
SRC = f (Pcu, C1 25, SRC/St-1) 0,654 0,677
SRC=f(C1 25, T, SRCt-1) 0,95 2,226
SRC =f(C1 50, F, SRCt-1) 0,958 2,045
SRC =f(C1 50, S, SRCt-1) 0,964 1,983
SRC = f (Pcu, C1 90, SRC/St-1) 0,598 0,233
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SRC = f (Pcu, F, SRC/St-1) 0,961 1,055
SRC = f (Peu, S, SRC/St-1) 0,977 2,172
SRC = f (Pcu, T, SRC/St-1) 0,899 0,26
SRC =f (Inv, S, SRCt-1) 0,971 2,366
SRC = f (Inv, IM, SRCt-1) 0,966 2,597
SRC = f (Inv, T, SRCt-1) 0,970 2,594
Modelo con cuatro variables explicativas Adj-R? D-W
SRC = f (De, Invtt, Qd, SRCt-1) 0,976 2,313
SRC = f (De, Invtt, Pcu, SRCt-1) 0,979 2,208
SRC = f (De, Invtt, Poil, SRCt-1) 0,976 2,39
SRC = f (De, Invtt, Pal, SRCt-1) 0,976 2,432
SRC = f (De, Invtt, Pau, SRCt-1) 0,976 2,399
SRC = f (De, Invtt, Do _Eu, SRCt-1) 0,963 2,171
SRC = f (De, Invtt, C1 25, SRCt-1) 0,960 2,512
SRC = f (De, Invtt, C1 90, SRCt-1) 0,962 2,518
SRC = f (De, Invtt, IM, SRCt-1) 0,976 2,339
SRC = f (De, Pcut, Qd, SRCt-1) 0,978 2,109
SRC = f (De, Peut, Poil, SRCt-1) 0,078 2,118
SRC = f (De, Pcut, Pau, SRCt-1) 0,981 2,12
SRC = f (De, Peut, Do_Eu, SRCt-1) 0,968 1,712
SRC = f (De, Pcut, C1 25, SRCt-1) 0,974 2216
SRC = f (De, Pcut, C1 90, SRCt-1) 0,973 2,512
SRC =f(De, Pcut, IM, SRCt-1) 0,978 2,095
SRC = f (De, Pal, Qd, SRCt-1) 0,972 1,953
SRC = f (De, Pal, Poil, SRCt-1) 0,971 1,978
SRC = f (De, Pal, Pau, SRCt-1) 0,971 1,988
SRC =f(De, Pal, Do Eu, SRCt-1) 0,967 2,108
SRC =f (De, Pal, C1 25, SRCt-1) 0,965 2,647
SRC =f (De, Pal, C1 90, SRCt-1) 0,965 2,48
SRC = f (De, Pal, IM, SRCt-1) 0,972 1,952
SRC =f(De, C1 50,Qd, SRCt-1) 0,957 0,023
SRC =f(De, C1 50, Poil, SRCt-1) 0,958 1,985
SRC =f(De, C1 50, Pal, SRCt-1) 0,967 2,467
SRC =f(De, C1 50, Pau, SRCt-1) 0,961 2,152
SRC=f(De, C1 50,C1 25, SRCt-1) 0,957 2,081
SRC = f(De, C1_50, IM, SRCt-1) 0,963 2,235
SRC =f(De, C1 90, Qd, SRCt-1) 0,958 2,067
SRC =f(De, C1 90, Poil, SRCt-1) 0,961 2,107
SRC =f(De, C1 90, Pal, SRCt-1) 0,965 2,481
SRC =f(De, C1 90, Pau, SRCt-1) 0,961 2,191
SRC =f(De, C1 90, Do Eu, SRCt-1) 0,961 2,252
SRC =1f(De, C1 90, C1 25, SRCt-1) 0,957 2,023
SRC =f(De, C1 90, IM, SRCt-1) 0,961 2,23
SRC = £ (Qp, Invtt, Qd, SRCt-1) 0,971 2,487
SRC = £ (Qp, Invtt, Peu, SRCt-1) 0,973 2,359
SRC = f (Qp, Invtt, Poil, SRCL-1) 0,971 2,53
SRC = f (Qp, Invtt, Pal, SRCt-1) 0,976 2,566
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SRC = £ (Qp, Invtt, Pau, SRCt-1) 0,973 2,522
SRC =1 (Qp, Invtt, Do Eu, SRCt-1) 0,955 2,336
SRC =1 (Qp, Invtt, C1 25, SRCt-1) 0,956 2,785
SRC =1 (Qp, Invtt, C1 90, SRCt-1) 0,957 2,787
SRC =1 (Qp, Invtt, IM, SRCt-1) 0,971 2,477
SRC = f (Qp, Pcut, Qd, SRCt-1) 0,974 2,281
SRC =1 (Qp, Pcut, Poil, SRCt-1) 0,975 2,242
SRC = (Qp, Pcut, Pau, SRCt-1) 0,977 2,183
SRC =f(GDP_W, GDP Wt-1, F, SRC/St-1) 0,953 1,113
Modelo con cuatro variables explicativas Adj-R? D-W
SRC =1 (Qp, Pcut, Do_Eu, SRCt-1) 0,959 1,856
SRC =1 (Qp, Pcut, C1 25, SRCt-1) 0,971 2,421
SRC =1 (Qp, Pcut, C1_90, SRCt-1) 0,972 2,667
SRC =1 (Qp, Pcut, IM, SRCt-1) 0,973 2,258
SRC = £ (Q sxew, Pcu, Inv, SRCt-1) 0,968 2,296
SRC = f (Q sxew, Pcu, Qd, SRCt-1) 0,967 2,241
SRC = f (Q sxew, Pcu, Poil, SRCt-1) 0,967 2,211
SRC = £ (Q sxew, Pcu, Pau, SRCt-1) 0,97 2,234
SRC = f(Q sxew, Pcu, Do_Eu, SRCt-1) 0,97 1,899
SRC = f (Q sxew, Pcu, ¢l 25, SRCt-1) 0,967 2,23
SRC = f (Q sxew, Pcu, c1_90, SRCt-1) 0,969 2,736
SRC =1 (Q sxew, Pcu, IM, SRCt-1) 0,97 2,204
SRC =f (Inv, GDP_W, Qd, SRCt-1) 0,976 2,429
SRC = f (Inv, GDP_W, Pcu, SRCt-1) 0,979 2,298
SRC = f (Inv, GDP_W, Poil, SRCt-1) 0,975 2,491
SRC = f (Inv, GDP_W, Pal, SRCt-1) 0,975 2,468
SRC = f (Inv, GDP_W, Pau, SRCt-1) 0,975 2,469
SRC =f (Inv, GDP_W, C1 25, SRCt-1) 0,963 2,415
SRC = f (Inv, GDP_W, C1 90, SRCt-1) 0,966 2,471
SRC =f (Inv, GDP_W, IM, , SRCt-1) 0,976 2,445
SRC = f (Inv, Pal, Q sxew, SRCt-1) 0,958 2,628
SRC = f (Inv, Pal, Qd, SRCt-1) 0,971 2,622
SRC = f (Inv, Pal, DGP_Ch, SRCt-1) 0,972 2,462
SRC =f (Inv, Pal, Pau, SRCt-1) 0,971 2,65
SRC =f (Inv, Pal, Do_Eu, SRCt-1) 0,962 2,315
SRC =f (Inv, Pal, C1 25, SRCt-1) 0,964 2,795
SRC =f (Inv, Pal, C1_90, SRCt-1) 0,963 2,873
SRC =f (Inv, Pal, F, SRCt-1) 0,972 2,496
SRC =f (Inv, Pal, S, SRCt-1) 0,972 2,468
SRC =f (Inv, Pal, IM, SRCt-1) 0,971 2,649
SRC =f (Inv, Pal, T, SRCt-1) 0,971 2,626
SRC = f (Inv, IP, Pcu, SRCt-1) 0,977 2,365
SRC = f (Inv, IP, Poil, SRCt-1) 0,973 2,582
SRC = f (Inv, IP, Pau, SRCt-1) 0,973 2,531
SRC =f (Inv, IP, Do _Eu, SRCt-1) 0,956 2,189
SRC =f (Inv, IP, C1 25, SRCt-1) 0,959 2,591
SRC =f (Inv, IP, C1 90, SRCt-1) 0,963 2,644
SRC =f (Inv, IP, IM, SRCt-1) 0,972 2,499
SRC =f (Inv, F, Pcu, SRCt-1) 0,976 2,173
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SRC = f (Inv, F, Poil, SRCt-1) 0,973 2,465
SRC = f (Inv, F, Pau, SRCt-1) 0,973 2,435
SRC =f(Inv, F, C1 25, SRCt-1) 0,958 2,662
SRC =f(Inv, F, C1 90, SRCt-1) 0,964 2,539
SRC =f (Inv, F, IM, SRCt-1) 0,972 2,303
SRC =f (Inv, S, Pcu, SRCt-1) 0,976 2,138
SRC = f (Inv, S, Poil, SRCt-1) 0,972 2,417
SRC =f (Inv, S, Pau, SRCt-1) 0,972 2,411
SRC =f(Inv, S, C1 25, SRCt-1) 0,962 2,484
SRC =f(GDP_W, GDP Wt-1, T, SRC/St-1) 0,965 1,519

Modelo con cuatro variables explicativas Adj-R? D-W
SRC =f(Inv, S, C1 90, SRCt-1) 0,967 2,477
SRC =f(Inv, S, IM, SRCt-1) 0,974 2,226
SRC =f (Inv, T, Pcu, SRCt-1) 0,975 2,455
SRC = f (Inv, T, Poil, SRCt-1) 0,971 2,665
SRC =f (Inv, T, Pau, SRCt-1) 0,971 2,605
SRC=f(Inv, T, C1 25, SRCt-1) 0,959 2,59
SRC=f(Inv, T, C1 90, SRCt-1) 0,967 2,412
SRC =f(Inv, T, IM, SRCt-1) 0,97 2,596
SRC = f (Qd, Pcut, De, SRCt-1) 0,978 2,109
SRC = f(Qd, Pcut, Qp, SRCt-1) 0,976 2,281
SRC =1 (Qd, Pcut, GDP_Ch, SRCt-1) 0,975 2,277
SRC =£(Qd, Pcut, GDP_W, SRCt-1) 0,978 2,068
SRC =1 (Qd, Pcut, Poil, SRCt-1) 0,973 2,407
SRC = (Qd, Pcut, Pau, SRCt-1) 0,978 2,382
SRC =1 (Qd, Pcut, IM, SRCt-1) 0,973 2,366
SRC =f (Pcu, T, Do _Eu, SRCt-1) 0,971 1,692
SRC =f(Pcu, T, C1 25, SRCt-1) 0,973 2,238
SRC =f(Pcu, T, C1 90, SRCt-1) 0,971 2,393
SRC =f(GDP_Ch, C1 50, Inv, SRCt-1) 0,969 2,367
SRC =f{(GDP_Ch, C1 50, Qd, SRCt-1) 0,966 2,016
SRC =f{(GDP_Ch, C1 50, Pcu, SRCt-1) 0,975 2,268
SRC =f(GDP_Ch, C1 50, Poil, SRCt-1) 0,966 2,053
SRC =f{(GDP_Ch, C1 50, Pau, SRCt-1) 0,966 2,023
SRC =f{(GDP_Ch, C1 50, IM, SRCt-1) 0,967 2,145
SRC =f{(GDP_Ch, C1 90, Inv, SRCt-1) 0,968 2,434
SRC =f{(GDP_Ch, C1 90, Qd, SRCt-1) 0,969 2,062
SRC =f{(GDP_Ch, C1 90, Pcu, SRCt-1) 0,973 2,401
SRC =f(GDP_Ch, C1 50, Poil, SRCt-1) 0,968 2,261
SRC =f{(GDP_Ch, C1 90, Pau, SRCt-1) 0,965 2,074
SRC =f(GDP_Ch, C1 90, IM, SRCt-1) 0,965 2,095
SRC=f (P, C1 50, Pcu, SRCt-1) 0,97 2,482
SRC=f({P,C1 50, GDP_ch, SRCt-1) 0,97 2,121
SRC=f (P, Cl 50, Pal, SRCt-1) 0,967 2,522
SRC =f (P, C1 50, Poil, SRCt-1) 0,967 2,404
SRC =f P, C1 50, Pau, SRCt-1) 0,968 2,265
SRC=f{P,Cl1 50, C1 25, SRCt-1) 0,966 2,243
SRC=f(dP,Cl1 50, T, SRCt-1) 0,97 2,213
SRC =1 (S, IM, Qd, SRCt-1) 0,97 1,938
SRC =1 (S, IM, Inv, SRCt-1) 0,974 2,226
SRC =1 (S, IM, Pcu, SRCt-1) 0,979 1,966
SRC =1 (S, IM, Pal,SRCt-1) 0,97 1,939
SRC =1 (S, IM, Poil, SRCt-1) 0,97 1,944
SRC =1 (S, IM, Pau, SRCt-1) 0,97 1,936
SRC =1 (S, IM, Do_Eu, SRCt-1) 0,957 1,793
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SRC =1 (S, IM, C1 25, SRCt-1) 0,951 2,044
SRC =1 (S, IM, C1 90, SRCt-1) 0,962 2,099
SRC =f(GDP_W, GDP Wt-1, IM, SRCt-1) 0,972 3,328
SRC =f(GDP_W, GDP Wt-1, T, SRCt-1) 0,973 2,293
Modelo con cuatro variable explicativas Adj-R2 D-W
SRC = f (Pcu, Pcut-1, F, SRCt-1) 0,981 2,669
SRC = f (Pcu, Pcut-1, S, SRCt-1) 0,981 2,68
SRC = f (Pcu, Pcut-1, IM, SRCt-1) 0,981 2,937
SRC = f (Pcu, Pcut-1, T, SRCt-1) 0,981 2,813
SRC =f(GDP_W, GDP_Wt-1, De, SRCt-1) 0,973 2,237
SRC =f(GDP_W, GDP_ Wt-1, QP, SRCt-1) 0,973 2,373
SRC =f(GDP_W, GDP Wt-1, Q sxew, SRCt-1) 0,961 2,258
SRC =f(GDP_W, GDP_Wt-1, Inv, SRCt-1) 0,975 2,493
SRC =f(GDP_W, GDP Wt-1, Qd, SRCt-1) 0,973 2,334
SRC =f(GDP_W, GDP_Wt-1, Pcu, SRCt-1) 0,979 2,236
SRC =f(GDP_W, GDP_Wt-1, Poil, SRCt-1) 0,973 2,403
SRC =f(GDP_W, GDP_Wt-1, Pal, SRCt-1) 0,973 2,422
SRC =f(GDP_W, GDP_Wt-1, Pau, SRCt-1) 0,973 2,433
SRC =f(GDP_W, GDP_ Wt-1, IP, SRCt-1) 0,974 2,316
SRC =f(GDP_W, GDP Wt-1, Do Eu, SRCt-1) 0,963 2,166
SRC =f(GDP_W, GDP Wt-1, C1 25, SRCt-1) 0,958 2,062
SRC =f(GDP_W, GDP Wt-1, C1 90, SRCt-1) 0,966 2,394
SRC =f(GDP_W, GDP Wt-1, F, SRCt-1) 0,973 2,405
SRC =f(GDP_W, GDP Wt-1, S, SRCt-1) 0,972 2,319
SRC = f (De, Pcut, Qd, SRC/St-1) 0,968 1,227
SRC = f (De, Pcut, Poil, SRC/St-1) 0,968 1,259
SRC = f (De, Pcut, Pau, SRC/St-1) 0,972 1,202
SRC =f (De, Pcut, Do_Eu, SRC/St-1) 0,954 1,172
SRC = f (De, Pcut, C1 25, SRC/St-1) 0,964 1,531
SRC = f (De, Pcut, C1 90, SRC/St-1) 0,964 2,077
SRC = f (De, Pcut, IM, SRC/St-1) 0,97 1,529
SRC =1 (Qp, Invtt, Qd, SRC/St-1) 0,935 1,161
SRC =1 (Qp, Invtt, Pcu, SRC/St-1) 0,93 0,811
SRC = (Qp, Invtt, Poil, SRC/St-1) 0,927 0,983
SRC = (Qp, Invtt, Pal, SRC/St-1) 0,951 1,369
SRC =1 (Qp, Invtt, Pau, SRC/St-1) 0,949 1,274
SRC =1 (Qp, Invtt, Do Eu, SRC/St-1) 0,886 1,168
SRC =1 (Qp, Invtt, C1 25, SRC/St-1) 0,873 1,194
SRC =1 (Qp, Invtt, C1 90, SRC/St-1) 0,886 1,019
SRC =1 (Qp, Invtt, IM, SRC/St-1) 0,927 1,068
SRC = £ (Q sxew, Pcu, Inv, SRC/St-1) 0,923 0,855
SRC = f (Q sxew, Pcu, Qd, SRC/St-1) 0,92 0,842
SRC = f (Q sxew, Pcu, Poil, SRC/St-1) 0,92 0,842
SRC = £ (Q sxew, Pcu, Pau, SRC/St-1) 0,943 0,901
SRC = f (Q sxew, Pcu, Do_Eu, SRC/St-1) 0,939 1,131
SRC =1 (Q sxew, Pcu, cl 25, SRC/St-1) 0,902 0,87
SRC = f (Q sxew, Pcu, c1 90, SRC/St-1) 0,909 0,869
SRC = (Q sxew, Pcu, IM, SRC/St-1) 0,947 1,171
SRC =f (Pcu, T, Do_Eu, SRC/St-1) 0,961 1,083
SRC =f(Pcu, T, C1 25, SRC/St-1) 0,958 1,314
SRC =f (Pcu, T, F, SRC/St-1) 0,961 0,967
SRC = f (S, IM, Qd, SRC/St-1) 0,969 1,914
SRC =1 (S, IM, Inv, SRC/St-1) 0,974 2,232
SRC =f(GDP_W, GDP Wt-1, C1 90, SRC/St-1) 0,962 2,127
Modelo con cuatro variables explicativas | Adj-R? D-W
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SRC =f(GDP_W, C1 25,Qd, SRCt-1) 0,957 2,079
SRC =f(GDP_W, C1 25, Inv, SRCt-1) 0,963 2,466
SRC =f(GDP_W, C1 25, Pcu, SRCt-1) 0,975 2,192
SRC =f(GDP_W, C1 25,Poil, SRCt-1) 0,955 1,927
SRC =f(GDP_W, C1 25, Pal, SRCt-1) 0,966 2,34
SRC =f(GDP_W, C1 25, Pau, SRCt-1) 0,964 2,066
SRC =f(GDP_W, C1 25,IP, SRCt-1) 0,952 2,036
SRC =f(GDP_W, C1 25, Do _Eu, SRCt-1) 0,957 2,177
SRC =f(GDP_W, C1 25,C1 90, SRCt-1) 0,965 1,954
SRC=f(GDP_W, C1 25,F, SRCt-1) 0,958 2,054
SRC=f(GDP_W, C1 25,S, SRCt-1) 0,955 2,13
SRC =f(GDP_W, C1 25,IM, SRCt-1) 0,952 1,998
SRC =f(GDP_W, IM, Do _Eu, SRCt-1) 0,957 1,778
SRC ={(GDP_W, IM, Pcu, SRCt-1) 0,977 2,036
SRC =f(GDP_W, IM, F, SRCt-1) 0,971 1,968
SRC=f(GDP_W, IM, S, SRCt-1) 0,971 1,967
SRC =f(GDP_W, IM, Pal, SRCt-1) 0,972 1,911
SRC=f(GDP_W, IM, T, SRCt-1) 0,971 1,917
SRC =f(GDP_W, IM, Pau, SRCt-1) 0,972 1,9
SRC =f(GDP_W, IM, Qp, SRCt-1) 0,971 1,946
SRC =f(GDP_W, IM, IP, SRCt-1) 0,971 1,913
SRC =f(GDP_W, C1 90, Qd, SRCt-1) 0,965 2,062
SRC =f(GDP_W, C1 90, Pcu, SRCt-1) 0,973 2,401
SRC =f(GDP_W, C1 90, Poil, SRCt-1) 0,968 2,261
SRC =f(GDP_W, C1 90, Pal, SRCt-1) 0,968 2,331
SRC=f(GDP_W, C1 90, Do Eu, SRCt-1) 0,965 2,161
SRC =f(Inv, F, Qd, SRCt-1) 0,971 2,376
SRC =f (Inv, F, Pcu, SRCt-1) 0,977 2,173
SRC =f (Inv, F, GDP_Ch, SRCt-1) 0,971 2,359
SRC =f (Inv, F, GDP_ W, SRCt-1) 0,976 2,525
SRC =f (Inv, F, Poil , SRCt-1) 0,973 2,465
SRC =f (Inv, F, Pal , SRCt-1) 0,972 2,496
SRC =f(Inv, F, Do Eu, SRCt-1) 0,955 2,211
SRC =f (Inv, F, T, SRCt-1) 0,971 2,461
SRC = f (Pcu, Pcut-1, De, SRCt-1) 0,983 2,623
SRC = f (Pcu, Pcut-1, QP, SRCt-1) 0,981 2,774
SRC =f (Pcu, Pcut-1, Q sxew, SRCt-1) 0,978 2,591
SRC = f (Pcu, Pcut-1, Inv, SRCt-1) 0,981 2,866
SRC = f (Pcu, Pcut-1, Qd, SRCt-1) 0,981 2,92
SRC = f (Pcu, Pcut-1, GDP_W, SRCt-1) 0,982 2,607
SRC = f (Pcu, Pcut-1, GDP_Ch, SRCt-1) 0,981 2,765
SRC = f (Pcu, Pcut-1, poil, SRCt-1) 0,98 2,94
SRC = f (Pcu, Pcut-1, Pal, SRCt-1) 0,982 2,939
SRC = f (Pcu, Pcut-1, Pau, SRCt-1) 0,982 2,877
SRC = f (Pcu, Pcut-1, IP, SRCt-1) 0,981 2,739
SRC = f (Pcu, Pcut-1, Do _Eu, SRCt-1) 0,976 2,489
SRC = f (Pcu, Pcut-1, C1 25, SRCt-1) 0,975 2,963
SRC = f (Pcu, Pcut-1, C1 90, SRCt-1) 0,975 2,978
Modelo con cuatro variable explicativas Adj-R2 D-W
SRC =1 (S, IM, Pcu, SRC/St-1) 0,98 1,971
SRC =1 (8, IM, Pal,SRC/St-1) 0,97 1,912
SRC =1 (S, IM, Poil, SRC/St-1) 0,97 1,922
SRC =f£ (S, IM, Pau, SRC/St-1) 0,969 1,911
SRC =1 (S, IM, Do_Eu, SRC/St-1) 0,957 1,785
SRC =1 (S, IM, C1 25, SRC/St-1) 0,95 1,013
SRC =1 (S, IM, C1 90, SRC/St-1) 0,962 2,092
SRC =f(GDP_W, IM, Do _Eu, SRC/St-1) 0,962 1,935
SRC = (GDP_W, IM, Pcu, SRC/St-1) 0,964 0,832
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SRC=f(GDP W, IM, F, SRC/St-1) 0,949 0,897
SRC=f(GDP W, IM, S, SRC/St-1) 0,7 1,902
SRC =f(GDP_W, IM, Pal, SRC/St-1) 0,948 0,896
SRC = f(GDP_W, IM, T, SRC/St-1) 0,965 1,488
SRC = (GDP_W, IM, Pau, SRC/St-1) 0,947 0,853
SRC =1 (GDP_W, IM, Qp, SRC/St-1) 0,948 0,956
SRC =1 (GDP W, IM, IP, SRC/St-1) 0,969 1,81
SRC =f(Inv, F, Qd, SRC/St-1) 0,953 1,44
SRC =f (Inv, F, Pcu, SRC/St-1) 0,961 1,139
SRC = f (Inv, F, GDP_Ch, SRCt-1) 0,966 1,992
SRC =f (Inv, F, GDP_ W, SRC/St-1) 0,965 1,581
SRC = f (Inv, F, Poil , SRC/St-1) 0,961 1,754
SRC = f (Inv, F, Pal , SRC/St-1) 0,955 1,463
SRC = f(Inv, F, Do_Eu, SRC/St-1) 0,919 1,441
SRC =f(Inv, F, T, SRC/St-1) 0,95 1,354
SRC = f (Pcu, Pcut-1, De, SRC/St-1) 0,968 1,234
SRC = f (Pcu, Pcut-1, QP, SRC/St-1) 0,932 0,764
SRC = f (Pcu, Pcut-1, Q sxew, SRC/St-1) 0,92 0,842
SRC = f (Pcu, Pcut-1, Inv, SRC/St-1) 0,62 0,409
SRC = f (Pcu, Pcut-1, Qd, SRC/St-1) 0,88 0,696
SRC = f (Pcu, Pcut-1, GDP_W, SRC/St-1) 0,964 0,833
SRC = f (Pcu, Pcut-1, GDP_Ch, SRC/st-1) 0,972 2,098
SRC = f (Pcu, Peut-1, poil, SRC/St-1) 0,297 0,115
SRC = f (Pcu, Pcut-1, Pal, SRC/St-1) 0,883 0,488
SRC = f (Pcu, Pcut-1, Pau, SRC/st-1) 0,895 0,304
SRC = f (Pcu, Pcut-1, IP, SRC/st-1) 0,931 0,413
SRC = f (Pcu, Pcut-1, Do_Eu, SRC/St-1) 0,531 0,217
SRC = f (Pcu, Pcut-1, C1 25, SRC/St-1) 0,735 0,566
SRC = f (Pcu, Pcut-1, C1 90, SRC/St-1) 0,692 0,315
SRC = f (Pcu, Pcut-1, F, SRC/St-1) 0,962 1,095
SRC = f (Pcu, Pcut-1, S, SRC/St-1) 0,981 2,66
SRC=f(GDP_W, GDP Wt-1, De, SRC/St-1) 0,963 1,231
SRC =1 (GDP_W, GDP Wt-1, QP, SRC/St-1) 0,954 0,972
SRC=f(GDP_W, GDP Wt-1, Q sxew, SRC/St-1) 0,963 2,357
SRC=f(GDP_W, GDP Wt-1, Inv, SRC/St-1) 0,965 1,416
SRC=f(GDP_W, GDP Wt-1, Qd, SRC/St-1) 0,95 0,941
SRC=f(GDP_W, GDP Wt-1, Pcu, SRC/St-1) 0,964 0,828
SRC = £ (GDP_W, GDP_Wt-1, Poil, SRC/St-1) 0,95 0,963
SRC=f(GDP_W, GDP Wt-1, Pal, SRC/St-1) 0,95 0,954
SRC=f(GDP_W, GDP Wt-1, Pau, SRC/St-1) 0,95 0,978
SRC =1 (GDP_W, GDP Wt-1, IP, SRC/St-1) 0,969 1,647
SRC=f(GDP_W, GDP Wt-1, Do Eu, SRC/St-1) 0,963 2,126
SRC = £ (GDP_W, GDP_Wt-1, C1 25, SRC/St-1) 0,959 2.1
Modelo con cinco variable explicativas Adj-R? D-W
SRC = f (De, Peut, Pay, inv, SRCt-1) 0,981 2,294
SRC = f (De, Pcut, Pau, Qd, SRCt-1) 0,981 2,161
SRC = f (De, Peut, Pau, Poil, SRCt-1) 0,984 2,328
SRC = f (De, Pcut, Pau, Do _Eu, SRCt-1) 0,971 1,727
SRC = f (De, Peut, Pau, C1 25, SRCt-1) 0,974 2,295
SRC = f (De, Pcut, Pau, C1 90, SRCt-1) 0,972 2,519
SRC = f (D, Peut, Pau, IM, SRCt-1) 0,981 2,114
SRC =f (De, Pal, C1 25, Inv, SRCt-1) 0,966 2,55
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SRC = f (De, Pal, C1_25, Qd, SRCt-1) 0,967 2,432
SRC = f (De, Pal, C1_25, Poil, SRCt-1) 0,964 2,42
SRC = f'(De, Pal, C1_25, Pau, SRCt-1) 0,966 2,35
SRC = f'(De, Pal, C1 25, Do_Eu, SRCt-1) 0,964 2,387
SRC = f'(De, Pal, C1_25,C1 90, SRCt-1) 0,965 2,343
SRC = f (De, Pal, C1_25, IM, SRCt-1) 0,964 2,407
SRC = f(Qp, Invtt, Pal, Qd, SRCt-1) 0,973 2,569
SRC = f(Qp, Invtt, Pal, Poil, SRCt-1) 0,973 2,572
SRC = f(Qp, Invtt, Pal, Pau, SRCt-1) 0,973 2,56
SRC = f(Qp, Invtt, Pal, Do_Eu, SRCt-1) 0,964 2,26
SRC = f(Qp, Invtt, Pal, C1 25, SRCt-1) 0,964 2,681
SRC = f(Qp, Invtt, Pal, IM, SRCt-1) 0,974 2,569
SRC = f(Q sxew, Pcu, Do_Eu, Inv, SRCt-1) 0,97 1,975
SRC = f(Q sxew, Pcu, Do_Eu, Qd, SRCt-1) 0,971 1,96
SRC = f(Q sxew, Pcu, Do_Eu, Poil, SRCt-1) 0,971 1,974
SRC = £ (Q sxew, Pcu, Do Eu, Pau, SRCt-1) 0,971 1,874
SRC = f(Q sxew, Pcu, Do_Eu, C1_25, SRCt-1) 0,971 2,338
SRC = f(Q sxew, Pcu, Do_Eu, C1_90, SRCt-1) 0,971 2,66
SRC = f(Q sxew, Pcu, Do_Eu, IM, SRCt-1) 0,972 2,001
SRC = f (Inv, Pal, DGP_Ch, Qd, SRCt-1) 0,972 2,461
SRC = f (Inv, Pal, DGP_Ch, Pau, SRCt-1) 0,973 2,437
SRC = f (Inv, Pal, DGP_Ch, IP, SRCt-1) 0,973 2,442
SRC = f (Inv, Pal, DGP_Ch, Do_Eu, SRCt-1) 0,963 2,125
SRC = f (Inv, Pal, DGP_Ch, C1_25, SRCt-1) 0,967 2,506
SRC = f (Inv, Pal, DGP_Ch, C1_90, SRCt-1) 0,968 2,495
SRC = f (Inv, Pal, DGP_Ch, IM, SRCt-1) 0,975 2,35
SRC = f (Inv, F, Poil, Qd, SRCt-1) 0,972 2,439
SRC = f (Inv, F, Poil, Pcu, SRCt-1) 0,976 2,232
SRC = f (Inv, F, Poil, Pau, SRCt-1) 0,973 2,463
SRC = f (Inv, F, Poil, Do_Eu, SRCt-1) 0,956 2,172
SRC = f (Inv, F, Poil, C1_25, SRCt-1) 0,96 2,6
SRC = f (Inv, F, Poil, C1_90, SRCt-1) 0,964 2,519
SRC = f (Inv, F, Poil, IM, SRCt-1) 0,974 2,411
SRC = f (Inv, S, Pau, Qd, SRCt-1) 0,974 2,435
SRC = f (Inv, S, Pau, Pcu, SRCt-1) 0,979 2,204
SRC = f (Inv, S, Pau, Poil, SRCt-1) 0,972 2,423
SRC = f (Inv, S, Pau, Do_Eu, SRCt-1) 0,964 1,944
SRC = f (Inv, S, Pau, C1_25, SRCt-1) 0,966 2.4
SRC = f (Pcu, Pcut-1, IP, Poil, SRCt-1) 0,981 2,755
SRC = f'(Pcu, Pcut-1, IP, Pal, SRCt-1) 0,981 2,839
SRC = f (Pcu, Pcut-1, IP, Pau, SRCt-1) 0,982 2,747
SRC = f'(Pcu, Pcut-1, IP, GDP_Ch, SRCt-1) 0,981 2,615
SRC = f'(Pcu, Pcut-1, IP, Do_Eu, SRCt-1) 0,976 2,396
SRC = f'(Pcu, Pcut-1, IP, C1 25, SRCt-1) 0,975 2,828
Modelo con cinco variable explicativas Adj-R? D-W
SRC = f (Inv, S, Pau, C1_90, SRCt-1) 0,966 2,496
SRC = f (Inv, S, Pau, IM, SRCt-1) 0,974 2,282




SRC = f(Inv, T, C1 90, Pcu, SRCt-1) 0,971 2,439
SRC = f(Inv, T, C1_90, Poil, SRCt-1) 0,967 2,413
SRC = f(Inv, T, C1 90, Pal, SRCt-1) 0,972 2,483
SRC = f(Inv, T, C1 90, Pau, SRCt-1) 0,967 2,425
SRC = f(Inv, T, C1 90, IP, SRCt-1) 0,971 2,425
SRC = f(Peu, T, C1 25, inv, SRCt-1) 0,972 23
SRC = f(Pcu, T, C1_25.Poil, SRCt-1) 0,976 2,304
SRC = f(Pcu, T, C1 25, Pal, SRCt-1) 0,972 2,183
SRC = f(Pcu, T, C1 25, Pau, SRCt-1) 0,973 2,199
SRC = f (Pcu, T, C1 25, Do Eu, SRCt-1) 0,975 2,208
SRC = f(Pcu, T, C1 25, C1 90 SRCt-1) 0,972 2,201
SRC = f(Pcu, T, C1 25,IM SRCt-1) 0,974 2,221
SRC = f (Pcu, Peut-1, GDP_W, Q sxew, SRCt-1) 0,977 2,523
SRC = f (Pcu, Peut-1, GDP_W, inv, SRCt-1) 0,982 2,607
SRC = f (Pcu, Peut-1, GDP_W, Qd, SRCt-1) 0,982 2,591
SRC = f (Pcu, Peut-1, GDP_W, Poil, SRCt-1) 0,982 2,609
SRC = f (Pcu, Peut-1, GDP_W, Pal, SRCt-1) 0,982 2,689
SRC = f (Pcu, Peut-1, GDP_W, Pau, SRCt-1) 0,982 2,633
SRC = f (Pcu, Peut-1, GDP_W, IP, SRCt-1) 0,982 2,591
SRC = f (Pcu, Peut-1, GDP_W, Do _Eu, SRCt-1) 0,976 2,304
SRC = f (Pcu, Peut-1, GDP_W, C1 25, SRCt-1) 0,976 2,648
SRC = f (Pcu, Peut-1, GDP_W, C1 90, SRCt-1) 0,975 2,771
SRC = f (Pcu, Peut-1, GDP_W, F, SRCt-1) 0,981 2,615
SRC = f (Pcu, Peut-1, GDP_W, S, SRCt-1) 0,982 2,569
SRC = f (Pcu, Peut-1, GDP_W, IM, SRCt-1) 0,982 2,607
SRC = f (Pcu, Peut-1, GDP_W, T, SRCt-1) 0,982 2,611
SRC = f (Pcu, Peut-1, GDP_Ch, Q sxew, SRCt-1) 0,977 2,553
SRC = f (Pcu, Peut-1, GDP_ch, inv, SRCt-1) 0,981 2,655
SRC = f (Pcu, Peut-1, GDP_ch, Qd, SRCt-1) 0,981 2,766
SRC = f (Pcu, Peut-1, GDP_ch, Poil, SRCt-1) 0,981 2,755
SRC = f (Pcu, Peut-1, GDP_ch, Pal, SRCt-1) 0,982 2,77
SRC = f (Pcu, Peut-1, GDP_ch, Pau, SRCt-1) 0,982 2,671
SRC = f (Pcu, Peut-1, GDP_ch, IP, SRCt-1) 0,981 2,615
SRC = f (Pcu, Peut-1, GDP_ch, Do Eu, SRCt-1) 0,976 2,322
SRC = f (Pcu, Peut-1, GDP_ch, C1 25, SRCt-1) 0,977 2,591
SRC = f (Pcu, Peut-1, GDP_ch, C1 90, SRCt-1) 0,976 2,666
SRC = f (Pcu, Peut-1, GDP_ch, F, SRCt-1) 0,981 2,664
SRC = f (Pcu, Peut-1, GDP_ch, S, SRCt-1) 0,982 2,652
SRC = f (Pcu, Peut-1, GDP_ch, IM, SRCt-1) 0,982 2,576
SRC = f (Pcu, Peut-1, GDP_ch, T, SRCt-1) 0,982 2,549
SRC = f (Pcu, Peut-1, IP, De, SRCt-1) 0,983 2,592
SRC = f (Pcu, Peut-1, IP, Qp, SRCt-1) 0,981 2,697
SRC = f (Pcu, Peut-1, IP, Q sxew, SRCt-1) 0,977 2,622
SRC = f (Pcu, Peut-1, IP, inv, SRCt-1) 0,981 2,732
SRC = f (Pcu, Peut-1, IP, Qd, SRCt-1) 0,981 2,739
SRC = f (Pcu, Peut-1, IP, C1 90, SRCt-1) 0,975 2,887
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SRC = f (Pcu, Pcut-1, IP, F, SRCt-1) 0,981 2,656
SRC = f (Pcu, Pcut-1,IP, S, SRCt-1) 0,981 2,588
SRC = f (Pcu, Pcut-1, IP, IM, SRCt-1) 0,981 2,745
SRC = f (Pcu, Pcut-1, IP, T, SRCt-1) 0,981 2,754
Modelo con cinco variable explicativas Adj-R? D-W
SRC =f(GDP_W, GDP Wt-1, Qd, De, SRCt-1) 0,973 2,22
SRC =f(GDP_W, GDP Wt-1, Qd, Qp, SRCt-1) 0,973 2,378
SRC =f(GDP_W, GDP Wt-1, Qd, Q sxew, SRCt-1) 0,962 2,299
SRC =f(GDP_W, GDP_Wt-1, Qd, Pcu, SRCt-1) 0,979 2,226
SRC =f(GDP_W, GDP Wt-1, Qd, Poil, SRCt-1) 0,973 2,375
SRC =f(GDP_W, GDP_Wt-1, Qd, Pal, SRCt-1) 0,973 2,404
SRC =f(GDP_W, GDP_Wt-1, Qd, Pau, SRCt-1) 0,973 2,405
SRC =f(GDP_W, GDP_Wt-1, Qd, IP, SRCt-1) 0,974 2,312
SRC =f(GDP_W, GDP Wt-1, Qd, Do Eu, SRCt-1) 0,964 2,065
SRC =f(GDP_W, GDP Wt-1, Qd, C1 25, SRCt-1) 0,962 2,084
SRC =f(GDP_W, GDP Wt-1, Qd, C1 90, SRCt-1) 0,965 2,36
SRC =f(GDP_W, GDP Wt-1, Qd, F, SRCt-1) 0,972 2,361
SRC =f(GDP_W, GDP Wt-1, Qd, S, SRCt-1) 0,973 2,298
SRC =f(GDP_W, GDP Wt-1, Qd, IM, SRCt-1) 0,972 2,24
SRC =f(GDP_W, GDP Wt-1,Qd, T, SRCt-1) 0,973 2,291
SRC =f(GDP_W, GDP _Wt-1, IP, Q sxew, SRCt-1) 0,961 2,287
SRC =f(GDP_W, GDP_ Wt-1, IP, Pcu, SRCt-1) 0,979 2,223
SRC =f(GDP_W, GDP_Wt-1, IP, Poil, SRCt-1) 0,974 2,335
SRC =f(GDP_W, GDP_Wt-1, Qd, Pal, SRCt-1) 0,975 2,455
SRC =f(GDP_W, GDP_ Wt-1, IP, Pau, SRCt-1) 0,975 2,396
SRC =f(GDP_W, GDP Wt-1, IP, Do Eu, SRCt-1) 0,963 2,114
SRC =f(GDP_W, GDP Wt-1, 1P, C1 25, SRCt-1) 0,96 2,104
SRC =f(GDP_W, GDP Wt-1, 1P, C1 90, SRCt-1) 0,965 2,389
SRC =f(GDP_W, GDP Wt-1, IP, F, SRCt-1) 0,974 2,363
SRC =f(GDP_W, GDP Wt-1, IP, S, SRCt-1) 0,974 2,351
SRC =f(GDP_W, GDP_Wt-1, IP, IM, SRCt-1) 0,974 2,294
SRC =f(GDP_W, GDP Wt-1, 1P, T, SRCt-1) 0,974 2,369
SRC =f(GDP_W, GDP_Wt-1, C1 90, Pcu, SRCt-1) 0,971 2,651
SRC =f(GDP_W, GDP Wt-1, C1 90, Poil, SRCt-1) 0,971 2,605
SRC =f(GDP_W, GDP Wt-1, C1 90, Pal, SRCt-1) 0,966 2,535
SRC =f(GDP_W, GDP Wt-1, C1 90 Pau, SRCt-1) 0,966 2,376
SRC =f(GDP_W, GDP Wt-1, C1 90, IP, SRCt-1) 0,965 2,389
SRC =f(GDP_W, GDP Wt-1, Cl 90, Do _Eu, SRCt-1) 0,966 2,584
SRC =f(GDP_W, GDP Wt-1, C1 90, C1 25, SRCt-1) 0,967 2,212
SRC =f(GDP_W, GDP Wt-1, C1 90, F, SRCt-1) 0,966 2,385
SRC =f(GDP_W, GDP Wt-1, C1 90, S, SRCt-1) 0,966 2,334
SRC =f(GDP_W, GDP Wt-1, C1 90, IM, SRCt-1) 0,966 2,572
SRC =f(GDP_W, GDP Wt-1,Cl1 90, T, SRCt-1) 0,968 2,383
SRC =1 (S, GDP_W, C1 25, Qp, SRC/t-1) 0,965 2,045
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SRC =1 (S, GDP_W, C1 25, Q sxew, SRC/St-1) 0,959 2,051
SRC =1 (S, GDP W, C1 25, Qd, SRC/St-1) 0,961 2,038
SRC =1 (S, GDP_W, C1 25, Pcu, SRC/St-1) 0,973 2,162
SRC =1 (S, GDP_W, C1 25, Poil, SRC/St-1) 0,957 2,038
SRC =1 (S, GDP_W, C1 25, Pal, SRC/St-1) 0,964 2,33
SRC =1 (S, GDP_W, C1 25, Pau, SRC/St-1) 0,965 2,091
SRC =1 (S, GDP_W, C1 25, IP, SRC/St-1) 0,96 2,073
SRC =1 (S, GDP_W, C1 25, Do Eu, SRC/St-1) 0,959 2,175
SRC =1 (S, GDP W, C1 25, T, SRC/St-1) 0,957 2,059
SRC=f(F, GDP_CH, C1 25, DE, SRC/St-1) 0,958 2,135
SRC=f(F, GDP_CH, C1 25, Qp, SRC/St-1) 0,961 2,061
SRC =f(F, GDP_CH, C1 25, Q sxew, SRC/St-1) 0,958 2,123
SRC=f(F, GDP_CH, C1 25, Qd, SRC/St-1) 0,959 2,136
Modelo con cinco variables explicativas Adj-R? D-W
SRC=f(F, GDP_CH, C1 25, Pcu, SRC/St-1) 0,975 2,182
SRC =f(F, GDP_CH, C1 25, Poil, SRC/St-1) 0,959 2,077
SRC=f(F, GDP_CH, C1 25, Pal, SRC/St-1) 0,967 2,293
SRC =f(F, GDP_CH, C1 25, Pau, SRC/St-1) 0,969 2,18
SRC=f(F, GDP_CH, C1 25, IP, SRC/St-1) 0,959 2,116
SRC=f(F, GDP_CH, C1 25, Do Eu, SRC/St-1) 0.964 2,332
SRC=f(F, GDP _CH, C1 25, S, SRC/St-1) 0,958 2,132
SRC = f(F, GDP_CH, C1 25, T, SRC/St-1) 0,959 2,149
SRC = f (Pcu, Pau, S, De, SRC/St-1) 0,981 2,12
SRC = f (Pcu, Pau, S, Qp, SRC/St-1) 0,979 2,153
SRC = f (Pcu, Pau, S, Q sxew, SRC/St-1) 0,971 2,102
SRC = f (Pcu, Pau, S, Inv, SRC/St-1) 0,979 2,222
SRC = f (Pcu, Pau, S, GDP_Ch, SRC/St-1) 0,979 2,146
SRC = f (Pcu, Pau, S, GDP_W, SRC/St-1) 0,98 2,11
SRC = f (Pcu, Pau, S, PalSRC/St-1) 0,98 2,253
SRC = f (Pcu, Pau, S, IP SRC/St-1) 0,98 2,116
SRC = f (Pcu, Pau, S, Do Eu, SRC/St-1) 0,97 1,646
SRC = f (Pcu, Pau, S, C1 25, SRC/St-1) 0,974 2,166
SRC = f (Pcu, Pau, S, C1 90, SRC/St-1) 0,971 2,423
SRC = f (Pcu, Pau, S, F, SRC/St-1) 0,98 2,105
SRC = f (Pcu, Pau, S, IM, SRC/St-1) 0,981 2,014
SRC = f (Pcu, Pau, S, T, SRC/St-1) 0,981 2,09
SRC =f(Inv, F, T, De, SRC/St-1) 0,971 1,971
SRC = f (Inv, F, T, Qp, SRC/St-1) 0,96 17
SRC=f(Inv, F, T, Q sxew, SRC/St-1) 0,922 1,52
SRC=f(nv,F, T, Qd, SRC/St-1) 0,952 1,389
SRC =f(Inv, F, T, Pcu, SRC/St-1) 0,961 1,055
SRC=f(Inv, F, T, GDP_CH, SRC/St-1) 0,974 2,221
SRC =f(Inv, F, T, GDP_w, SRC/St-1) 0,973 1,971
SRC=f(nv,F, T, Qd, SRC/St-1) 0,952 1,389
SRC =f(Inv, F, T, Pal, SRC/St-1) 0,955 1,217
SRC=f(Inv, F, T, Poil , SRC/St-1) 0,96 1,801




SRC=f(Inv, F, T, Pau, SRC/St-1) 0,961 1,798
SRC=f(Inv, F, T, IP, SRC/St-1) 0,95 1,351
SRC=f(Inv, F, T, Do _Eu, SRC/St-1) 0,919 1,307
SRC=f(Inv,F, T, Cl 25, SRC/St-1) 0,918 14
SRC=f(Inv,F, T, C1 90, SRC/St-1) 0,962 1,934
SRC=f(Inv, F, T, S, SRC/St-1) 0,973 2,484
SRC = f (S, IM, Qp, Qd, SRC/St-1) 0,969 1,899
SRC = f (S, IM, Qp, Inv, SRC/St-1) 0,973 2,233
SRC = f (S, IM, Qp, Pcu, SRC/St-1) 0,98 1,009
SRC = £ (S, IM, Qp, Poil, SRC/St-1) 0,969 1,911
SRC = f (S, IM, Qp, Pau, SRC/St-1) 0,969 1,901
SRC = £ (S, IM, Qp, Pal, SRC/St-1) 0,969 1,902
SRC = f (S, IM, Qp, GDP_Ch, SRC/St-1) 0,973 1,949
SRC = f (S, IM, Qp, GDP_W, SRC/St-1) 0,969 1,874
SRC = f (S, IM, Qp, IP, SRC/St-1) 0,696 1,917
SRC = f (S, IM, Qp, Do_Eu, SRC/St-1) 0,957 1,721
SRC = f(S, IM, Qp, C1 25, SRC/St-1) 0,949 1,942
SRC = f (S, IM, Qp, C1 90, SRC/St-1) 0,962 2,015
SRC = £ (S, IM, Qp, F, SRC/St-1) 0,969 1,978
SRC = f (S, IM, Qp, T, SRC/St-1) 0,969 1,917

SRC = f (De, Peut, Pau, Qd, inv, SRCt-1) 0,981 2,317
SRC = f (De, Peut, Pau, Qd, Qp, SRCt-1) 0,982 2,261
SRC = f (De, Peut, Pau, Qd, GDP_ch, SRCt-1) 0,981 2,155
SRC = f (De, Peut, Pau, Qd, Poil, SRCt-1) 0,984 2,326
SRC = f (De, Peut, Pau, Qd, IP, SRCt-1) 0,980 2,135
SRC = f (De, Peut, Pau, Qd, Do Eu , SRCt-1) 0,971 1,744
SRC = f (De, Peut, Pau, Qd, C1 25, SRCt-1) 0,974 2,311
SRC = f (De, Peut, Pau, Qd, ¢1_90, SRCt-1) 0,974 2,065
SRC = f (De, Peut, Pau, Qd, F, SRCt-1) 0,981 2,064
SRC = f (De, Peut, Pau, Qd, S, SRCt-1) 0,981 2,148
SRC = f (De, Peut, Pau, Qd, IM, SRCt-1) 0,981 2,154
SRC = f (De, Peut, Pau, Qd, T, SRCt-1) 0,981 2,104
SRC = f (Inv, Pal, DGP_Ch, IM, De, SRCt-1) 0,977 2,449
SRC = f (Inv, Pal, DGP_Ch, IM, QP, SRCt-1) 0,975 2,334
SRC = f (Inv, Pal, DGP_Ch, IM, q sxew, SRCt-1) 0,965 2411
SRC = f (Inv, Pal, DGP_Ch, IM, Qd, SRCt-1) 0,975 2,315
SRC = f (Inv, Pal, DGP_Ch, IM, Poil, SRCt-1) 0,975 2,311
SRC = f (Inv, Pal, DGP_Ch, IM, Pau, SRCt-1) 0,975 2,316
SRC = f (Inv, Pal, DGP_Ch, IM, IP, SRCt-1) 0,975 2,309
SRC = f (Inv, Pal, DGP_Ch, IM, Do_Eu, SRCt-1) 0,968 2,138
SRC = f (Inv, Pal, DGP_Ch, IM, C1 25, SRCt-1) 0,967 2473
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SRC = f (Inv, Pal, DGP_Ch, IM, C1 90, SRCt-1) 0,968 2,458
SRC = f (Inv, Pal, DGP_Ch, IM, F, SRCt-1) 0,975 2,302
SRC = f (Inv, Pal, DGP_Ch, IM, S, SRCt-1) 0,975 2,301
SRC = f (Inv, Pal, DGP_Ch, IM, T, SRCt-1) 0,976 2,316
SRC = f (Inv, S, Pau, C1 25, De, SRCt-1) 0,966 2,343
SRC =f (Inv, S, Pau, C1_25, Qp, SRCt-1) 0,975 2,370
SRC=f(Inv, S, Pau, C1_25, g sxew, SRCt-1) 0,966 2,418
SRC = f (Inv, S, Pau, C1_25, Qd , SRCt-1) 0,966 2,392
SRC =f (Inv, S, Pau, C1_25, Pcu, SRCt-1) 0,974 2,293
SRC = f (Inv, S, Pau, C1_25, CGP_Ch, SRCt-1) 0,966 2,388
SRC = f (Inv, S, Pau, C1_25, GDP_w, SRCt-1) 0,966 2,343
SRC =f (Inv, S, Pau, C1_25, Poil, SRCt-1) 0,967 2,504
SRC = f (Inv, S, Pau, C1_25, Pal, SRCt-1) 0,968 2,438
SRC =f (Inv, S, Pau, C1_25, IP, SRCt-1) 0,967 2,377
SRC=f(Inv, S, Pau, C1_25, Do_eu, SRCt-1) 0,966 2,417
SRC =f (Inv, S, Pau, C1_25, C1_90, SRCt-1) 0,966 2,322
SRC = f (Inv, S, Pau, C1_25, F, SRCt-1) 0,966 2,412
SRC =f (Inv, S, Pau, C1_25, IM, SRCt-1) 0,966 2,473
SRC =f (Inv, S, Pau, C1_25, T, SRCt-1) 0,967 2,383
SRC = f (Inv, F, Poil, Qd, De, SRCt-1) 0,975 2,320
SRC =f (Inv, F, Pail, Qd, QP, SRCt-1) 0,973 2,414
SRC =f (Inv, F, Pail, Qd, Pcu, SRCt-1) 0,976 2,212
SRC =f (Inv, F, Poil, Qd, GDP_CH, SRCt-1) 0,972 2,419
SRC = f (Inv, F, Poil, Qd, GDP_W, SRCt-1) 0,976 2,488
SRC =f (Inv, F, Pail, Qd, Pal, SRCt-1) 0,973 2,472
SRC =f (Inv, F, Poil, Qd, Pau, SRCt-1) 0,973 2,444
SRC = f (Inv, F, Pail, Qd, IP, SRCt-1) 0,973 2,450
SRC =f (Inv, F, Poil, Qd, Do_Eu, SRCt-1) 0,956 2,139
SRC = f (Inv, F, Poil, Qd, C1_25, SRCt-1) 0,959 2,558
SRC =f (Inv, F, Pail, Qd, C1_90, SRCt-1) 0,964 2,600
SRC =f (F, GDP_CH, C1_25, Do_Eu, S, SRC/St-1) 0,964 2,355
SRC =f (F, GDP_CH, C1_25, Do_Eu, IM, SRC/St-1) 0,964 2,326
SRC = f (F, GDP_CH, C1_25, Do_Eu, T, SRC/St-1) 0,964 2,337
SRC = f (F, GDP_CH, C1_25, Do_Eu, Pal, SRC/St-1) 0,967 2,324
SRC = f (F, GDP_CH, C1_25, Do_Eu, Pau, SRC/St-1) 0,965 2,278

SRC = f (Inv, F, Poil, Qd, S, SRCt-1) 0,972 2,421
SRC = f (Inv, F, Poil, Qd, IM, SRCt-1) 0,974 2,385
SRC = f (Inv, F, Poil, Qd, T, SRCt-1) 0,973 2,485
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SRC = f (Pcu, Pcut-1, GDP_Ch, IM, De, SRCt-1) 0,982 2,566
SRC = { (Pcu, Pcut-1, GDP_Ch, IM, Qp, SRCt-1) 0,982 2,580
SRC = f (Pcu, Pcut-1, GDP_Ch, IM, g sxew, SRCt-1) 0,979 2,522
SRC = f (Pcu, Pcut-1, GDP_Ch, IM, Inv, SRCt-1) 0,982 2,499
SRC = { (Pcu, Pcut-1, GDP_Ch, IM, Qd, SRCt-1) 0,982 2,581
SRC = { (Pcu, Pcut-1, GDP_Ch, IM, Poil, SRCt-1) 0,982 2,582
SRC = { (Pcu, Pcut-1, GDP_Ch, IM, Pau, SRCt-1) 0,983 2,508
SRC = f (Pcu, Pcut-1, GDP_Ch, IM, IP, SRCt-1) 0,982 2,465
SRC = f (Pcu, Pcut-1, GDP_Ch, IM, Do Eu, SRCt-1) 0,977 2,298
SRC = { (Pcu, Pcut-1, GDP_Ch, IM, C1 25, SRCt-1) 0,977 2,538
SRC = f (Pcu, Pcut-1, GDP_Ch, IM, C1 90, SRCt-1) 0,976 2,651
SRC = f (Pcu, Pcut-1, GDP_Ch, IM, F, SRCt-1) 0,982 2,462
SRC = f (Pcu, Pcut-1, GDP_Ch, IM, S, SRCt-1) 0,983 2,501
SRC = { (Pcu, Pcut-1, GDP_Ch, IM, T, SRCt-1) 0,983 2,425
SRC = { (Pcu, Pcut-1, GDP _ch, T, De, SRCt-1) 0,982 2,529
SRC = { (Pcu, Pcut-1, GDP _ch, T, Qp, SRCt-1) 0,982 2,549
SRC = f (Pcu, Pcut-1, GDP ch, T, g sxew, SRCt-1) 0,977 2,533
SRC = f (Pcu, Pcut-1, GDP _ch, T, Inv, SRCt-1) 0,982 2,532
SRC = f (Pcu, Pcut-1, GDP ch, T, Qd, SRCt-1) 0,983 2,467
SRC = f (Pcu, Pcut-1, GDP _ch, T, Poil, SRCt-1) 0,982 2,556
SRC = { (Pcu, Pcut-1, GDP_ch, T, Pau, SRCt-1) 0,983 2,534
SRC = f (Pcu, Pcut-1, GDP _ch, T, Pal, SRCt-1) 0,983 2,619
SRC = { (Pcu, Pcut-1, GDP ch, T, Do Eu, SRCt-1) 0,976 2,275
SRC = f (Pcu, Pcut-1, GDP ch, T,F, SRCt-1) 0,982 2,593
SRC = f (Pcu, Pcut-1, GDP ch, T, S, SRCt-1) 0,982 2,552
SRC = { (Pcu, Pcut-1, GDP _ch, T,IM, SRCt-1) 0,983 2,425
SRC = { (Pcu, Pcut-1, GDP ch, T, Cl 25, SRCt-1) 0,977 2,582
SRC = { (Pcu, Pcut-1, GDP ch, T, Cl1 90, SRCt-1) 0,976 2,568
SRC ={(GDP_W, GDP _Wt-1, Cl 90, C1 25, De, SRCt-1) 0,968 2,412
SRC ={(GDP_W, GDP Wt-1, Cl 90, C1 25, QP, SRCt-1) 0,969 2,289
SRC ={(GDP_W, GDP Wt-1, Cl 90, C1 25, qsxew, SRCt-1) 0,966 2,237
SRC ={(GDP_W, GDP Wt-1, Cl 90, C1 25, Inv, SRCt-1) 0,972 2,340
SRC ={(GDP_W, GDP Wt-1, Cl 90,C1 25, Qd, SRCt-1) 0,966 2,198
SRC ={(GDP_W, GDP Wt-1, Cl 90,C1 25, Pcu, SRCt-1) 0,974 2,484
SRC =f{(GDP_W, GDP Wt-1, Cl1 90, C1 25, Poil, SRCt-1) 0,970 2,461
SRC ={(GDP_W, GDP Wt-1, Cl 90, C1 25, Pal, SRCt-1) 0,968 2,361
SRC ={(GDP_W, GDP Wt-1,Cl 90, C1 25, Pau, SRCt-1) 0,966 2,206
SRC =f{(GDP_W, GDP Wt-1,Cl 90,C1 25, Do Eu, SRCt-1) 0,968 2,422
SRC ={(GDP_W, GDP Wt-1, Cl 90, C1 25, F, SRCt-1) 0,967 2,254
SRC ={(GDP_W, GDP Wt-1,Cl 90,C1 25, S, SRCt-1) 0,966 2,174
SRC ={(GDP_W, GDP Wt-1, Cl 90, C1 25, IM, SRCt-1) 0,968 2,416
SRC ={(GDP_W, GDP Wt-1,Cl 90, C1 25, T, SRCt-1) 0,969 2,237
SRC ={(GDP_W, GDP Wt-1,C1 90, T, De, SRCt-1) 0,968 2,439
SRC ={(GDP_W, GDP Wt-1,C1 90, T, QP, SRCt-1) 0,968 2,407
SRC =f{(GDP_W, GDP Wt-1,Cl 90, T, g sxew, SRCt-1) 0,967 2,368
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SRC = f(GDP_W, GDP_Wt-1,C1 90, T, Inv, SRCt-1) 0,968 2,471
SRC = f(GDP_W, GDP_Wt-1,C1 90, T, Qd, SRCt-1) 0,968 2,361
SRC = f(GDP_W, GDP_Wt-1,C1 90, T, Pcu, SRCt-1) 0,971 2,563
SRC = f(GDP_W, GDP_Wt-1, C1 90, T, Poil, SRCt-1) 0,971 2,592
SRC = f(GDP_W, GDP_Wt-1,C1 90, T, Pal, SRCt-1) 0,968 2,460
SRC = f(GDP_W, GDP_Wt-1, C1 90, T, Pau, SRCt-1) 0,968 2,359
SRC = f (F, GDP_CH, C1_25, Do_Eu, IP, SRC/St-1) 0,965 2,330
SRC = f (F, GDP_CH, C1_25, Do_Eu, C1_90, SRC/St-1) 0,966 2,207

SRC ={(GDP_W, GDP Wt-1,C1 90, T,IP, SRCt-1) 0,967 2,364
SRC =f{(GDP_W, GDP Wt-1,C1 90, T, Do Eu, SRCt-1) 0,968 2,472
SRC =f{(GDP_W, GDP Wt-1,C1 90, T, Cl 25, SRCt-1) 0,969 2,237
SRC =f{(GDP_W, GDP Wt-1,C1 90,T,F, SRCt-1) 0,967 2,391
SRC =f{(GDP_W, GDP Wt-1,C1 90,T,S, SRCt-1) 0,967 2,406
SRC =f{(GDP_W, GDP Wt-1,C1 90, T, IM, SRCt-1) 0,968 2,435
SRC = f (Pcu, Pau, S, Qp, De, SRC/St-1) 0,982 2,246
SRC =f (Pcu, Pau, S, Qp, q sxew, SRC/St-1) 0,971 2,135
SRC =f (Pcu, Pau, S, Qp, Inv, SRC/St-1) 0,980 2,242
SRC =f (Pcu, Pau, S, Qp, Qd, SRC/St-1) 0,980 2,202
SRC =f (Pcu, Pau, S, Qp, GDP_CH, SRC/St-1) 0,980 2,143
SRC =f (Pcu, Pau, S, Qp, GDP_W, SRC/St-1) 0,980 2,120
SRC =f (Pcu, Pau, S, Qp, Poil, SRC/St-1) 0,982 2,280
SRC =f (Pcu, Pau, S, Qp, Pal, SRC/St-1) 0,980 2,239
SRC = f (Pcu, Pau, S, Qp, IP, SRC/St-1) 0,980 2,122
SRC =f (Pcu, Pau, S, Qp, Do_Eu, SRC/St-1) 0,970 1,620
SRC = f (Pcu, Pau, S, Qp, C1_25, SRC/St-1) 0,974 2,243
SRC = f (Pcu, Pau, S, Qp, C1_90, SRC/St-1) 0,971 2,472
SRC =f (Pcu, Pau, S, Qp, F, SRC/St-1) 0,980 2,095
SRC = f (Pcu, Pau, S, Qp, IM, SRC/St-1) 0,982 2,040
SRC =f (Pcu, Pau, S, Qp, T, SRC/St-1) 0,981 2,099
SRC = f (Pcu, Pau, S, De, Qp, SRC/St-1) 0,982 2,246
SRC =f (Pcu, Pau, S, De, q sxew, SRC/St-1) 0,973 2,154
SRC =f (Pcu, Pau, S, De, Inv, SRC/St-1) 0,981 2,295
SRC =f (Pcu, Pau, S, De, Qd, SRC/St-1) 0,981 2,141
SRC = f (Pcu, Pau, S, De, GDP_CH, SRC/St-1) 0,981 2,129
SRC = f (Pcu, Pau, S, De, GDP_W, SRC/St-1) 0,981 2,112
SRC =f (Pcu, Pau, S, De, Poil, SRC/St-1) 0,984 2,337
SRC =f (Pcu, Pau, S, De, Pal, SRC/St-1) 0,981 2,208
SRC =f (Pcu, Pau, S, De, IP, SRC/St-1) 0,981 2,104
SRC =f (Pcu, Pau, S, De, Do_eu, SRC/St-1) 0,971 2,705
SRC = f (Pcu, Pau, S, De, C1_25, SRC/St-1) 0,974 2,221
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SRC = f (Pcu, Pau, S, De, C1_90, SRC/St-1) 0,971 2,468
SRC =f (Pcu, Pau, S, De, F, SRC/St-1) 0,981 2,080
SRC =f (Pcu, Pau, S, De, T, SRC/St-1) 0,981 2,078
SRC=f(Inv,F, T, GDP_W, De, SRC/St-1) 0,972 2,031
SRC=f(Inv, F, T, GDP_W, Qp, SRC/St-1) 0,971 1,984
SRC=f(Inv, F, T, GDP_W, q sxew, SRC/St-1) 0,961 2,312
SRC=f(Inv, F, T, GDP_W, Qd, SRC/St-1) 0,972 1,926
SRC=f (Inv, F, T, GDP_W, Pcu, SRC/St-1) 0,972 1,687
SRC = f (Inv, F, T, GDP_W, Poil, SRC/St-1) 0,971 2,007
SRC=f (Inv, F, T, GDP_W, Pal, SRC/St-1) 0,971 2,087
SRC=f (Inv, F, T, GDP_W, Pau, SRC/St-1) 0,972 2,150
SRC=f(Inv, F, T, GDP_W, IP, SRC/St-1) 0,975 2,233
SRC=f (Inv, F, T, GDP_W, Do_Eu, SRC/St-1) 0,963 2,061
SRC=f(Inv, F, T, GDP_W, C1_25, SRC/St-1) 0,959 2,095
SRC=f(Inv,F, T, GDP_W, C1_90, SRC/St-1) 0,965 2,265
SRC=f(Inv,F, T, GDP_W, S, SRC/St-1) 0,975 2,506
SRC=f(Inv, F, T, GDP_W, IM, SRC/St-1) 0,971 1,912
SRC =f(F, GDP_CH, C1 25, Do_Eu, De, SRC/St-1) 0,964 2,339
SRC = f (F, GDP_CH, C1_25, Do_Eu, Qp, SRC/St-1) 0,964 2,255
SRC = f (F, GDP_CH, C1_25, Do_Eu, g sxew, SRC/St-1) 0,964 2,322
SRC =f (F, GDP_CH, C1_25, Do_Eu, Inv, SRC/St-1) 0,965 2,369
SRC =f (F, GDP_CH, C1_25, Do_Eu, Qd, SRC/St-1) 0,964 2,328
SRC =f (F, GDP_CH, C1_25, Do_Eu, Pcu, SRC/St-1) 0,975 2,139
SRC =f (F, GDP_CH, C1_25, Do_Eu, Poil, SRC/St-1) 0,964 2,300
Modelo con siete variables explicativas Adj-R? D-W
SRC = f (Pcu, Pcut-1, GDP_Ch, IM, Pau, De, SRCt-1) 0,983 2,503
SRC = f (Pcu, Pcut-1, GDP_Ch, IM, Pau, Qp, SRCt-1) 0,983 2,511
SRC = f (Pcu, Pcut-1, GDP_Ch, IM, Pau, SRCxew, SRCt-1) 0,978 2,459
SRC = f (Pcu, Pcut-1, GDP_Ch, IM, Pau, Inv, SRCt-1) 0,983 2,464
SRC = f (Pcu, Pcut-1, GDP_Ch, IM, Pau, Qd, SRCt-1) 0,983 2,502
SRC = f (Pcu, Pcut-1, GDP_Ch, IM, Pau, Poil, SRCt-1) 0,984 2,448
SRC = f (Pcu, Pcut-1, GDP_Ch, IM, Pau, IP, SRCt-1) 0,983 2,447
SRC =f (Pcu, Pcut-1, GDP_Ch, IM, Pau, Do_eu, SRCt-1) 0,977 2,213
SRC = f (Pcu, Pcut-1, GDP_Ch, IM, Pau, C1_25, SRCt-1) 0,977 2,569
SRC = f (Pcu, Pcut-1, GDP_Ch, IM, Pau, C1_90, SRCt-1) 0,976 2,659
SRC = f (Pcu, Pcut-1, GDP_Ch, IM, Pau, F, SRCt-1) 0,983 2,397
SRC = f (Pcu, Pcut-1, GDP_Ch, IM, Pau, S, SRCt-1) 0,983 2,482
SRC = f (Pcu, Pcut-1, GDP_Ch, IM, Pau, T, SRCt-1) 0,984 2,414
SRC = f (Pcu, Pcut-1, GDP_ch, T, Qd, De, SRCt-1) 0,983 2,433
SRC = f (Pcu, Pcut-1, GDP_ch, T, Qd, Qp, SRCt-1) 0,983 2,467
SRC = f (Pcu, Pcut-1, GDP_ch, T, Qd, SRCxew, SRCt-1) 0,977 2,571
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SRC =f (Pcu, Pcut-1, GDP_ch, T, Qd, Inv, SRCt-1) 0,983 2,467
SRC = f (Pcu, Pcut-1, GDP_ch, T, Qd, Poil, SRCt-1) 0,983 2,468
SRC = f (Pcu, Pcut-1, GDP_ch, T, Qd, Pal, SRCt-1) 0,983 2,515
SRC = f (Pcu, Pcut-1, GDP_ch, T, Qd, Pau, SRCt-1) 0,983 2,469
SRC = f (Pcu, Pcut-1, GDP_ch, T, Qd, IP, SRCt-1) 0,983 2,467
SRC = f (Pcu, Pcut-1, GDP_ch, T, Qd, Do_eu, SRCt-1) 0,976 2,218
SRC = f (Pcu, Pcut-1, GDP_ch, T, Qd, c1_25, SRCt-1) 0,976 2,531
SRC = f (Pcu, Pcut-1, GDP_ch, T, Qd, C1_90, SRCt-1) 0,975 2,662
SRC = f (Pcu, Pcut-1, GDP_ch, T, Qd, S, SRCt-1) 0,983 2,468
SRC = f (Pcu, Pcut-1, GDP_ch, T, Qd, IM, SRCt-1) 0,983 2,392
SRC = f (Pcu, Pcut-1, GDP ch, T, IM, DE, SRCt-1) 0,983 2,421
SRC = f (Pcu, Pcut-1, GDP_ch, T, IM, Qp, SRCt-1) 0,983 2,411
SRC = f (Pcu, Pcut-1, GDP_ch, T, IM, SRCxew, SRCt-1) 0,979 2,428
SRC = f (Pcu, Pcut-1, GDP_ch, T, IM, Inv, SRCt-1) 0,983 2,415
SRC = f (Pcu, Pcut-1, GDP_ch, T, IM, Poil, SRCt-1) 0,983 2,432
SRC = f (Pcu, Pcut-1, GDP_ch, T, IM, Pal, SRCt-1) 0,984 2,505
SRC = f (Pcu, Pcut-1, GDP_ch, T, IM, Pau, SRCt-1) 0,984 2,414
SRC = f (Pcu, Pcut-1, GDP_ch, T, IM, IP, SRCt-1) 0,983 2,437
SRC = f (Pcu, Pcut-1, GDP_ch, T, IM, Do_Eu, SRCt-1) 0,978 2,191
SRC = f (Pcu, Pcut-1, GDP_ch, T, 1M, C1_25 SRCt-1) 0,976 2,537
SRC = f (Pcu, Pcut-1, GDP_ch, T, C1_90, SRCt-1) 0,975 2,626
SRC = f (Pcu, Pcut-1, GDP_ch, T, IM, F, SRCt-1) 0,983 2,450
SRC = f (Pcu, Pcut-1, GDP_ch, T, IM, S, SRCt-1) 0,983 2,427
SRC=f(GDP_W, GDP Wt-1,Cl1 90,C1 25, De, QP, SRCt-1) 0,968 2,329
SRC = f (GDP_W, GDP_Wt-1, C1_90, C1_25, De, SRCxew, SRCt-1) 0,967 2,441
SRC = f (GDP_W, GDP_Wt-1, C1_90, C1_25, De, Qd, SRCt-1) 0,967 2,396
SRC=f(GDP_W, GDP_Wt-1, C1_90, C1_25, De, Pcu, SRCt-1) 0,973 2,477
SRC=f(GDP_W, GDP_Wt-1, C1_90, C1_25, De, Poil, SRCt-1) 0,970 2,518
SRC=f(GDP_W, GDP_Wt-1, C1_90, C1_25, De, Pal, SRCt-1) 0,968 2,443
SRC=f(GDP_W, GDP_Wt-1, C1_90, C1_25, De, Pau, SRCt-1) 0,968 2,432
SRC=f(GDP_W, GDP_Wt-1, C1_90, C1_25, De, IP, SRCt-1) 0,967 2,418
SRC = f (GDP_W, GDP_Wt-1, C1_90, C1_25, Do_eu, , SRCt-1) 0,967 2,472
SRC=f(GDP_W, GDP_Wt-1, C1_90, C1_25, De, F, SRCt-1) 0,967 2,417
SRC=f(GDP_W, GDP_Wt-1,C1_90, C1_25, De, S, SRCt-1) 0,968 2,411
SRC=f(GDP_W, GDP_Wt-1, C1_90, C1_25, De, IM, SRCt-1) 0,967 2,459
SRC=f(GDP_W, GDP_Wt-1,C1_90, C1_25, De, T, SRCt-1) 0,968 2,335
SRC=f(Inv, F, T, GDP_W, Pcu, De ,SRC/St-1) 0,974 1,737
SRC=f(Inv, F, T, GDP_W, Pcu, Qp ,SRC/St-1) 0,972 1,710
SRC=f(Inv, F, T, GDP_W, Pcu, SRCxew ,SRC/St-1) 0,970 2,107
SRC=f (Inv, F, T, GDP_W, Pcu, Qd ,SRC/St-1) 0,973 1,620
SRC=f(Inv, F, T, GDP_W, Pcu, Poil ,SRC/St-1) 0,972 1,704
SRC=f(Inv, F, T, GDP_W, Pcu, Pal ,SRC/St-1) 0,974 1,914
SRC=f (Inv, F, T, GDP_W, Pcu, Pau ,SRC/St-1) 0,976 1,835
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Modelo con siete variables explicativas Adj-R? D-W
SRC=f(GDP_W, GDP Wt-1,C1 90,C1 25, IM, QP ,SRCt-1) 0,968 2,368
SRC = f (GDP_W, GDP_Wt-1, C1_90, C1_25, IM, SRCxew ,SRCt-1) 0,967 2,418
SRC=f(GDP_W, GDP_Wt-1, C1_90, C1_25, IM, Inv ,SRCt-1) 0,968 2,537
SRC = f (GDP_W, GDP_Wt-1, C1_90, C1_25, IM, Qd ,SRCt-1) 0,968 2,445
SRC = f (GDP_W, GDP_Wt-1, C1_90, C1_25, IM, Pcu ,SRCt-1) 0,973 2,458
SRC = f (GDP_W, GDP_Wt-1, C1_90, C1_25, IM, Poil ,SRCt-1) 0,972 2,734
SRC=f(GDP_W, GDP_Wt-1, C1_90, C1_25, IM, Pal ,SRCt-1) 0,967 2,422
SRC=f(GDP_W, GDP_Wt-1, C1_90, C1_25, IM, Pau ,SRCt-1) 0,967 2,403
SRC = f (GDP_W, GDP_Wt-1, C1_90, C1_25, IM, IP ,SRCt-1) 0,967 2415
SRC = f (GDP_W, GDP_Wt-1, C1_90, C1_25, IM, Do_Eu ,SRCt-1) 0,968 2,496
SRC=f(GDP_W, GDP_Wt-1, C1_90, C1_25, IM, F,SRCt-1) 0,967 2,415
SRC = f (GDP_W, GDP_Wt-1, C1_90, C1_25, IM, S ,SRCt-1) 0,967 2,378
SRC=f(GDP_W, GDP_Wt-1,C1_90, C1_25, IM, T ,SRCt-1) 0,968 2,332
SRC=f(GDP_W, GDP Wt-1, Cl1 90, C1 25, Poil, Qp ,SRCt-1) 0,971 2,474
SRC = f (GDP_W, GDP_Wt-1, C1_90, C1_25, Poil, SRCxew ,SRCt-1) 0,970 2,549
SRC=f(GDP_W, GDP_Wt-1, C1_90, C1_25, Pail, Inv,SRCt-1) 0,969 2,461
SRC = f (GDP_W, GDP_Wt-1, C1_90, C1_25, Poil, Qd ,SRCt-1) 0,971 2,651
SRC=f(GDP_W, GDP_Wt-1, C1_90, C1_25, Poil, Pcu ,SRCt-1) 0,975 2,612
SRC = f (GDP_W, GDP_Wt-1, C1_90, C1_25, Poil, Pal ,SRCt-1) 0,971 2,623
SRC = f (GDP_W, GDP_Wt-1, C1_90, C1_25, Poil, Pau ,SRCt-1) 0,971 2,500
SRC=f(GDP_W, GDP_Wt-1, C1_90, C1_25, Pail, IP ,SRCt-1) 0,969 2,472
SRC = f (GDP_W, GDP_Wt-1, C1_90, C1_25, Poil, Do_Eu ,SRCt-1) 0,970 2,562
SRC=f(GDP_W, GDP_Wt-1, C1_90, C1_25, Poil, F ,SRCt-1) 0,970 2,504
SRC=f(GDP_W, GDP_Wt-1, C1_90, C1_25, Poil, S ,SRCt-1) 0,970 2,477
SRC = f (GDP_W, GDP_Wt-1, C1_90, C1_25, Poil, T ,SRCt-1) 0,971 2,456
SRC =f (Pcu, Pau, S, De, Poil, Qp , SRC/St-1) 0,984 2,345
SRC =f (Pcu, Pau, S, De, Poil, SRCxew , SRC/St-1) 0,980 2,561
SRC =f (Pcu, Pau, S, De, Poil, inv , SRC/St-1) 0,984 2,345
SRC =f (Pcu, Pau, S, De, Poil, Qd , SRC/St-1) 0,984 2,335
SRC = f (Pcu, Pau, S, De, Poil, GDP_Ch , SRC/St-1) 0,984 2,234
SRC =f (Pcu, Pau, S, De, Poil, GDP_W , SRC/St-1) 0,984 2,364
SRC =f (Pcu, Pau, S, De, Poil, Pal , SRC/St-1) 0,984 2,388
SRC =f (Pcu, Pau, S, De, Poil, IP , SRC/St-1) 0,984 2,350
SRC =f (Pcu, Pau, S, De, Poil, Do_Eu , SRC/St-1) 0,979 2,226
SRC = f (Pcu, Pau, S, De, Poil, C1_25, SRC/St-1) 0,977 2,606
SRC = f (Pcu, Pau, S, De, Poil, C1_90 , SRC/St-1) 0,976 2,727
SRC =f (Pcu, Pau, S, De, Poil, F , SRC/St-1) 0,984 2,351
SRC =f (Pcu, Pau, S, De, Poil, IM , SRC/St-1) 0,984 2,202
SRC =f (Pcu, Pau, S, De, Poil, T , SRC/St-1) 0,984 2,304
SRC=f (Inv, F, T, GDP_W, Pcu, IP ,SRC/St-1) 0,976 1,951
SRC=f(Inv, F, T, GDP_W, Pcu, Do_eu ,SRC/St-1) 0,970 1,794
SRC=f(Inv, F, T, GDP_W, Pcu, C1_25 ,SRC/St-1) 0,970 1,965
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SRC = f (Inv, F, T, GDP_W, Pcu, C1_90 ,SRC/St-1) 0,967 2,142
SRC = f (Inv, F, T, GDP_W, Pcu, S ,SRC/St-1) 0,980 2,300
SRC = f (Inv, F, T, GDP_W, Pcu, IM ,SRC/St-1) 0,973 1,580
SRC = f (F, GDP_CH, C1_25, Do_Eu, Poil, De ,SRC/St-1) 0,963 2,320
SRC = f (F, GDP_CH, C1_25, Do_Eu, Poil, Qp ,SRC/St-1) 0,963 2,197
SRC = f (F, GDP_CH, C1_25, Do_Eu, Poil, SRCxew ,SRC/St-1) 0,963 2,302
SRC = f (F, GDP_CH, C1_25, Do_Eu, Poil, Inv ,SRC/St-1) 0,964 2,342
SRC = f (F, GDP_CH, C1_25, Do_Eu, Poil, Qd ,SRC/St-1) 0,964 2,285
SRC = f (F, GDP_CH, C1_25, Do_Eu, Poil, Pcu ,SRC/St-1) 0,976 2,283
SRC = f (F, GDP_CH, C1_25, Do_Eu, Poil, Pal ,SRC/St-1) 0,966 2,332
SRC = f (F, GDP_CH, C1_25, Do_Eu, Poil, Pau ,SRC/St-1) 0,965 2,382
SRC = f (F, GDP_CH, C1_25, Do_Eu, Poil, IP ,SRC/St-1) 0,964 2,297
SRC = f (F, GDP_CH, C1_25, Do_Eu, Poil, C1_90 ,SRC/St-1) 0,967 2,325
SRC = f (F, GDP_CH, C1_25, Do_Eu, Poil, S,SRC/St-1) 0,963 2,347
SRC = f (F, GDP_CH, C1_25, Do_Eu, Poil, IM ,SRC/St-1) 0,963 2,297
SRC = f (F, GDP_CH, C1_25, Do_Eu, Poil, T ,SRC/St-1) 0,963 2,318

9.4 AnexoD
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El presente anexo muestra las estadisticas basicas y variabilidad de cada parametro estimado

en los 1.030 modelos creados con diferente nimero de variables.

Variable Observaciones Minimo Maximo Media Desv. tipica
De 160 -0,483 1,173 0,355 0,342
Histograma (De)
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Variable  Observaciones  Minimo Maximo Media  Desv. tipica
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Variable  Observaciones Minimo Maximo Media  Desv. tipica
Q sxew 69 -0,081 0,288 0,060 0,086
Histograma (Qsxew)
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Histograma (Inv)
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Variable Observaciones Minimo Maximo Media  Desv. tipica
Qd 141 -0,249 0,274 -0,027 0,101
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Histograma (Qd)
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Variable  Observaciones Minimo Maximo Media  Desv. tipica
GDP Ch 214 -0,180 0,641 0,168 0,166
Histograma (GDP_Ch)
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Variable = Observaciones  Minimo Maximo Media  Desv. tipica
GDP W 250 -0,958 4,374 1,822 0,964
Histograma (GDP_W)
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Poil 152 -0,104 0,098 -0,008 0,045
Histograma (Poil)
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Variable  Observaciones  Minimo Maximo Media  Desv. tipica
Pal 125 -0,038 0,168 0,067 0,051
Histograma (Pal)
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Variable  Observaciones = Minimo Maximo Media  Desv. tipica
Pau 200 -0,068 0,330 0,045 0,047
Histograma (Pau)
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Variable  Observaciones Minimo Maximo Media  Desv. tipica
1P 100 -1,163 1,356 0,087 0,431
Histograma (IP)
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Variable Observaciones Minimo Maximo Media Desv. tipica
DO_EU 125 -0,243 0,203 0,048 0,112
Histograma (DO_EU)
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Variable Observaciones Minimo Maximo Media  Desv. tipica
C1 .25 223 -0,031 0,080 0,022 0,014
Histograma (C1_25)
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Variable Observaciones Minimo Maximo Media  Desv. tipica
C1 90 180 -0,178 0,416 0,137 0,110
Histograma (C1_90)
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Variable Observaciones Minimo Maximo Media  Desv. tipica
F 188 -0,564 1,098 0,169 0,407
Histograma (F)
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Variable Observaciones Minimo Maximo Media  Desv. tipica

S 193 -0,266 1,092 0,521 0,327
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Histograma (S)
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Variable  Observaciones  Minimo Maximo Media  Desv. tipica
IM 194 -0,453 0,521 0,141 0,214
Histograma (IM)
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Variable = Observaciones = Minimo Maximo Media  Desv. tipica
T 173 -0,280 1,055 0,156 0,250

Histograma (T)
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Pcu t-1 150 -0,400 0,165 -0,157 0,059
Histograma (Pcu t-1)
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Variable Observaciones Minimo Maximo Media  Desv. tipica
GDP_Wt-1 141 -2,405 0,325 -1,489 0,482
Histograma (GDP_Wt-1)
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Variable Observaciones Minimo Maximo Media  Desv. tipica
SRC/St-1 345 -1,812 0,922 0,418 0,411
Histograma (QS/St-1)
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Variable Observaciones Minimo Maximo Media  Desv. tipica
SRCt-1 654 0,138 1,049 0,690 0,167
Histograma (QSt-1)
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1.030 Modelos Total realizados

241 Modelos con 3 variables
297 Modelos con 4 variables

207 Modelos con 5 variables
168 Modelos con 6 variables
117 Modelos con 7 variables




