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RESUMEN

Este trabajo examina los principales impactos macroecondmicos del precio del cobre en
la economia peruana durante el periodo 2012-2023, utilizando la metodologia VAR
(Vector Autorregresivo) y datos mensuales. Los resultados indican que un incremento del
0.5% en el precio del cobre tiene un efecto significativo y casi inmediato en las
exportaciones mineras, alcanzando su impacto maximo en el corto plazo. De manera
similar, un shock del 1% en el precio del cobre afecta los ingresos mineros, con el impacto
méaximo observado en el segundo mes tras el shock. Esta reaccion rapida y pronunciada
subraya la sensibilidad del sector minero a las fluctuaciones en los precios del cobre. Sin
embargo, el impacto en el PBI minero es relativamente limitado, lo que sugiere la
intervencion de otros factores, como la demanda global, los costos operativos, las
politicas gubernamentales, y los conflictos sociales, que podrian moderar los efectos de
los precios del cobre en esta variable clave. Estos hallazgos refuerzan la importancia de
politicas de estabilidad que puedan mitigar la volatilidad de los precios del cobre para

asegurar un crecimiento economico mas equilibrado y sostenible en Perd.

Linea de investigacion: 5300 - 1. B1

Palabras clave: Cobre, PBI minero, exportaciones, ingresos mineros.
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ABSTRACT

This study examines the main macroeconomic impacts of copper prices on the Peruvian
economy during the 2012-2023 period, using the VAR (Vector Autoregressive)
methodology and monthly data. The results indicate that a 0.5% increase in copper prices
has a significant and almost immediate effect on mining exports, reaching its peak impact
in the short term. Similarly, a 1% shock in copper prices affects mining revenues, with
the maximum impact observed in the second month after the shock. This rapid and
pronounced reaction highlights the mining sector's sensitivity to copper price fluctuations.
However, the impact on mining GDP is relatively limited, suggesting the involvement of
other factors such as global demand, operating costs, government policies, and social
conflicts, which could moderate the effects of copper prices on this key variable. These
findings reinforce the importance of stability policies that can mitigate copper price

volatility to ensure more balanced and sustainable economic growth in Peru.

Line of research: 5300 - 1. B1

Keywords: Copper, mining GDP, exports, mining income.



1. INTRODUCCION

El crecimiento econdmico de un pais esta impulsado por multiples factores, y en el caso
de Per0, el cobre juega un papel central debido a su importancia en el mercado global de
metales y su significativa contribucion a los ingresos fiscales y al empleo (Gomez Segura
etal., 2023, p. 113). Pera, como segundo mayor productor mundial de cobre, depende en
gran medida de este mineral, que representa casi el 60% de las exportaciones nacionales.
Esta dependencia subraya la relevancia de comprender como las fluctuaciones en el
precio del cobre afectan la economia peruana, especialmente en un pais que es
particularmente vulnerable a los choques externos (Consorcio de Investigacion

Econdmica y Social, 2018, p. 13).

El precio del cobre no solo es fundamental para Perd, sino también para otros
paises con economias dependientes de la mineria, como Chile y Zambia. En Chile, el
mayor productor mundial de cobre, las fluctuaciones en el precio de este metal tienen un
impacto significativo en su economia, afectando la balanza comercial, los ingresos
fiscales y el gasto publico. Un aumento del 10% en el precio del cobre podria generar un
crecimiento del PIB de Chile entre un 0.05% y un 0.7% anual, dependiendo de las
politicas fiscales adoptadas (Idrovo-Aguirre & Contreras-Reyes, 2021). Por otro lado, en
Zambia, donde el cobre representa mas del 70% de las exportaciones, las oscilaciones en
su precio han afectado profundamente la recaudacion tributaria y el crecimiento
econdémico, aumentando la vulnerabilidad del pais frente a choques externos

(International Monetary Fund, 2020).

Per(, aungue es el segundo mayor productor de cobre a nivel mundial, presenta
una mayor diversificacion econémica en comparacion con Chile, lo que le permite
amortiguar mejor los impactos negativos de las fluctuaciones en el precio del cobre. A
diferencia de Chile, donde las politicas fiscales estan mas institucionalizadas y las
inversiones en infraestructura minera son mayores, en Per( las politicas fiscales han sido
menos estructuradas, lo que genera una mayor vulnerabilidad ante choques externos.
Ademas, Per( enfrenta desafios sociales y politicos significativos, como los conflictos

sociales en torno a la mineria, que son menos prevalentes en Chile. Estos factores marcan
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una diferencia crucial en la manera en que ambos paises manejan su dependencia del

cobre y su impacto en la economia.

La probleméatica central de este estudio radica en la necesidad de cuantificar y
analizar los impactos macroeconémicos del precio del cobre en variables criticas como
el PBI, la balanza comercial y la recaudacion tributaria del pais. Aunque se reconoce la
influencia del cobre en la economia peruana, ain existen interrogantes sobre la magnitud
y los mecanismos especificos a través de los cuales las fluctuaciones en su precio

impactan estas variables (Banco Central de Reserva del Pera [BCRP], 20223, pp. 48-71).

En este contexto, el presente trabajo se enfoca en analizar los principales impactos
macroeconomicos del precio del cobre en la economia peruana durante el periodo 2012-
2023. Se delimita el estudio a las variables de precio del cobre, PBI minero, ingresos
provenientes de la mineria en términos reales y exportaciones mineras. Estas variables
fueron seleccionadas por su relevancia en la comprension de cémo las fluctuaciones del

precio del cobre han influido histéricamente en el crecimiento econdémico del pais.

El objetivo de esta investigacion es proporcionar una comprension detallada de
las dindmicas econdmicas vinculadas al sector minero y, a través de esto, ofrecer una base
solida para la formulacion de politicas econdmicas mas efectivas. Utilizando la
metodologia VAR (Vector Autoregressive) y datos mensuales, este trabajo examina los
principales impactos macroecondmicos del precio del cobre en la economia peruana
durante el periodo 2012-2023. Los resultados indican que un incremento del 0.5% en el
precio del cobre tiene un efecto significativo y casi inmediato en las exportaciones
mineras, alcanzando su impacto maximo en el corto plazo. De manera similar, un shock
del 1% en el precio del cobre afecta los ingresos mineros, con el impacto maximo
observado en el segundo mes tras el shock. Esta reaccion rapida y pronunciada subraya
la sensibilidad del sector minero a las fluctuaciones en los precios del cobre. Sin embargo,
el impacto en el PBI minero es relativamente limitado, lo que sugiere la intervencion de
otros factores, como la demanda global, los costos operativos, las politicas
gubernamentales, y los conflictos sociales, que podrian moderar los efectos de los precios
del cobre en esta variable clave. Estos hallazgos refuerzan la importancia de politicas de
estabilidad que puedan mitigar la volatilidad de los precios del cobre para asegurar un

crecimiento econémico mas equilibrado y sostenible en Peru.
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En este estudio se analizan datos de los ultimos 10 afios con el propdsito de
comparar, analizar y comprender como interactuaron los factores determinantes en ese
periodo. Este enfoque permitira una comprension méas profunda de las dindmicas
econdmicas vinculadas al sector minero y proporcionard una base sélida para la

formulacidn de politicas econdmicas mas efectivas.
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2. MARCO TEORICO

La economia peruana, como la de muchos paises dependientes de la exportacion de
commodities, es altamente vulnerable a los shocks externos, entre los cuales las
fluctuaciones en el precio del cobre son de particular relevancia. Estos shocks pueden
impactar la economia a través de diversos canales de transmision, afectando variables
macroeconomicas clave como el Producto Bruto Interno (PBI), la balanza comercial, la

recaudacion fiscal, el empleo y la inversion.

Segun el Ministerio de Economia y Finanzas (MEF) (2023), los principales
determinantes de la variabilidad de los ingresos a largo plazo son el PBI y los precios de
las materias primas exportadas, especialmente minerales e hidrocarburos. Debido a que
Per( es un importante exportador de cobre, la volatilidad en los precios internacionales
de este mineral tiene un impacto directo en la economia nacional, afectando la base
gravable y, por consiguiente, la recaudacion tributaria. Esta variabilidad en los ingresos
fiscales debe entenderse a través de dos categorias: ingresos relacionados con la dinamica
del PBI e ingresos vinculados a la variabilidad de los precios de las materias primas
(Ghezzi et al., 2014, p. 8).

El marco tedrico para analizar estos impactos se basa en la identificacion de los
canales de transmision a través de los cuales los shocks en el precio del cobre influyen
en la economia peruana. Uno de los principales canales es la balanza comercial, donde la
teoria de la ventaja comparativa de David Ricardo resulta clave. Segun esta teoria, Peru
tiene una ventaja comparativa en la produccion de cobre, lo que significa que un aumento
en su precio puede mejorar la balanza comercial al incrementar las exportaciones y
reducir el déficit comercial (Ricardo, 1817). Sin embargo, la alta dependencia de un solo
commodity también expone a la economia a vulnerabilidades cuando los precios
internacionales caen, lo que puede llevar a un deterioro de la balanza comercial y

aumentar la exposicion del pais a shocks externos.

Otro canal de transmision crucial es el impacto en el PBI. Utilizando el modelo
VAR, se puede analizar como un shock en el precio del cobre afecta el crecimiento
economico de Perd. Un aumento en el precio del cobre generalmente provoca un

incremento en el PBI debido a la mayor actividad en el sector minero. Estudios como el
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de Bartolome Salazar (2022) demuestran que un incremento del 1% en el precio del cobre
puede generar un aumento significativo del 0.27% en el PBI, reflejando la alta

sensibilidad de la economia peruana a las fluctuaciones en los precios del cobre.

La recaudacion fiscal es otro canal de transmision importante. La volatilidad en
el precio del cobre afecta la base gravable, incrementando los ingresos fiscales cuando
los precios son altos y reduciéndolos cuando caen. La relacion entre los ingresos fiscales
y el precio del cobre se debe a que una parte significativa de la recaudacion en Per(
proviene de la mineria, lo que hace que las finanzas publicas sean especialmente

vulnerables a la volatilidad en los precios de las materias primas (Ghezzi et al., 2014).

El mercado de trabajo también se ve influenciado por las fluctuaciones en el
precio del cobre. Adam Smith, en "La riqueza de las naciones" (1776), subraya como los
cambios en la demanda de bienes, como el cobre, influyen en el empleo. En Perd, un
aumento en el precio del cobre puede estimular el empleo en las regiones mineras,
mientras que una caida en los precios puede resultar en una reduccién significativa de la
actividad econdémica y del empleo en estas areas, exacerbando problemas sociales y

econdmicos en las comunidades locales.

Ademas, la inversion en el sector minero, tanto extranjera como local, es
altamente sensible a las fluctuaciones del precio del cobre. Durante periodos de altos
precios, se observa un aumento en la inversion en exploracion y expansion de operaciones
mineras. Sin embargo, una caida en los precios puede llevar a una contraccion en la

inversion, afectando negativamente el crecimiento econémico a largo plazo.

Finalmente, el ciclo econdmico es otro canal a través del cual el precio del cobre
impacta la economia. Segun Joseph Schumpeter (1939), las variaciones en el precio del
cobre pueden inducir ciclos de expansion y contraccion en la economia peruana. Durante
periodos de altos precios, se experimentan fases de expansion econdmica, con
crecimiento del PBI, incremento de la inversién y reduccion del desempleo. Por el
contrario, cuando los precios del cobre caen, la economia puede entrar en una fase de

contraccion, con consecuencias negativas para la estabilidad macroeconémica.

Estos conceptos tedricos proporcionan un marco robusto para analizar como los
shocks externos, especificamente las fluctuaciones en el precio del cobre, impactan la

economia peruana a traves de diferentes canales de transmision. La integracion de estos
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enfoques tedricos con un andlisis de datos empiricos permite una comprension mas
profunda de los efectos del precio del cobre en la balanza comercial, el crecimiento
econdmico y los ingresos por mineria en Per(. Este entendimiento es fundamental para
desarrollar politicas econdmicas que mitiguen los efectos adversos de la volatilidad de
los precios y maximicen las oportunidades asociadas, promoviendo un crecimiento

econdmico sostenible y equilibrado.
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3. REVISION DE LITERATURA

Numerosos estudios han examinado empiricamente el impacto macroeconémico del
precio del cobre en Perd, utilizando diversas metodologias y enfoques analiticos. Estos
estudios han encontrado que las fluctuaciones en el precio del cobre afectan
significativamente diversas variables macroeconomicas, incluyendo el PBI, los ingresos
mineros, las exportaciones y el indice de Precios al Consumidor (IPC). A continuacion,
se resumen los hallazgos clave de la investigacién empirica en relacion con cada uno de

estos factores.

3.1  Impactos del precio del cobre

La literatura sugiere que, dado que Per( es una economia pequefia, abierta y dependiente
de las exportaciones de materias primas, ha experimentado una fuerte influencia de los
shocks externos, particularmente provenientes de economias grandes como China y
Estados Unidos (IMF, 2014). Sin embargo, existe una limitacion en la evidencia que
explora especificamente la importancia del sector externo en Peru, dado que muchos
estudios se centran en economias mas grandes como México, Brasil y China, o emplean
modelos con estructuras econdémicas limitadas como VAR, SVAR y GVAR, los cuales
consideran supuestos dificiles de justificar para identificar los canales mediante los cuales

se da la propagacion de estos choques.

Bartolome Salazar (2022) identificO como las variaciones en los precios de los
minerales afectan diversos sectores econdmicos en Perd, incluyendo la produccion,
inversion, consumo y gasto. El estudio empled un andlisis econométrico utilizando
modelos estructurales que incorporan el "time to build” para evaluar los efectos diferidos
de los cambios en los precios de los metales. Los resultados destacan la importancia de
que la autoridad monetaria considere completamente el mecanismo de "time to build", ya
que la falta de consideracion podria llevar a respuestas politicas prematuras ante choques

en los precios de los metales (Contreras Mellado & Gutiérrez Cortez, 2016).

Un informe reciente del BCRP (2023) confirma que el precio del cobre sigue siendo

un determinante clave del crecimiento econémico en Per(. Este informe analiza la
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relacion entre las fluctuaciones del precio del cobre y el crecimiento del PBI peruano,
utilizando un analisis de correlacion entre las variaciones en los precios del cobre y el
PBI para evaluar la fuerza de esta relacion a lo largo del tiempo. Los resultados revelan
una correlacion significativa entre las fluctuaciones en los precios del cobre y el
crecimiento del PBI peruano, lo que subraya cémo las variaciones en los precios

internacionales afectan directamente la economia nacional (BCRP, 2023, p. 51).

En la regidn, Pedersen (2019) estudia como los cambios en el precio del cobre
afectan la economia chilena, proporcionando un ejemplo relevante para entender los
impactos en Per0. El estudio tiene como proposito examinar el impacto de los cambios
en el precio del cobre sobre diversas variables macroeconémicas en Chile, incluyendo el
PIB, IPC, tasas de interés y tipo de cambio. Utiliza datos trimestrales desde el primer
trimestre de 1996 hasta el primer trimestre de 2016, analizando las variables tanto
globales como locales mediante un modelo econométrico VAR. Pedersen encuentra que
los cambios en el precio del cobre tienen un impacto significativo en el PIB, variando
segun el origen del choque, ya sea de oferta o de demanda. El estudio también revela que
los choques en la demanda global tienen un efecto mas positivo en la economia chilena
que los choques especificos de oferta o demanda del cobre. Asimismo, el impacto en el
sector no minero se ve limitado por la regla fiscal, con efectos significativos solo en el
PIB y el empleo (Pedersen, 2019). De manera similar, Rodriguez Gonzélez et al. (2019)
investigan como los choques en los precios del cobre influyen en las variables
macroeconomicas de Per0. Este estudio analiza los efectos de un aumento en el precio
del cobre sobre el PBI, las exportaciones mineras y la inflacion en Perd. Basado en un
analisis econométrico utilizando datos trimestrales desde el primer trimestre de 1996
hasta el tercer trimestre de 2019, el estudio emplea un modelo VAR para evaluar el
impacto de los choques en los precios del cobre. Los resultados muestran que un aumento
en el precio del cobre tiene un efecto positivo sobre el PBI, con el mayor impacto
observandose en los tres trimestres siguientes al choque. Ademas, se observa un impulso
en las exportaciones mineras durante el primer trimestre, aunque este efecto se desvanece
para el tercer trimestre. En cuanto a la inflacién, no se identificd un efecto claro

relacionado con las variaciones en el precio del cobre (Rodriguez Gonzalez et al., 2019,
p. 8).
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3.2  Efectos del precio del cobre en el PBI Minero

El precio del cobre tiene una relacion directa con el Producto Bruto Interno (PBI) minero,
ya que este sector esta altamente vinculado a los precios internacionales de los metales.
El informe del BCRP (2022) analiza como las variaciones en los precios del cobre afectan
el PBI del sector minero en Perd, utilizando un enfoque cuantitativo que emplea analisis
de series temporales para evaluar esta relacion. Se concluye que un aumento en los
precios del cobre estd asociado con una expansion en la produccion minera, lo que
impulsa el PBI del sector a través de un incremento en el valor agregado y en la inversion
en el sector (BCRP, 2022b, p. 92).

3.2.1 Relacién entre precio del cobre e ingresos provenientes de la mineria

Los ingresos mineros en Per( estan estrechamente relacionados con los precios del cobre.
El Banco Mundial (2020) proporciona un analisis detallado de esta relacion, evaluando
como las variaciones en los precios del cobre afectan los ingresos de las empresas mineras
y la recaudacion fiscal en Per. Para desarrollar este andlisis, el estudio emplea un analisis
de regresion para estimar la elasticidad de los ingresos mineros respecto a los cambios en
los precios del cobre. Los resultados muestran que un aumento en los precios del cobre
se traduce en mayores ingresos para las empresas mineras y para el gobierno, a través de
impuestos y regalias, lo que destaca la dependencia de la economia peruana de este
recurso (Banco Mundial, 2020, pp. 2-3).

3.2.2 Relacidén entre precio del cobre y la estabilidad de los ingresos mineros

La volatilidad en los precios del cobre es un factor critico que influye en la estabilidad de
los ingresos mineros, tal como lo abordan Rodriguez, Méndez, Suclupe y Chéavez (2019)
en su estudio. Estos autores analizan como las fluctuaciones en los precios del cobre
afectan la estabilidad de los ingresos mineros en Perd, empleando un modelo
econometrico basado en datos de series temporales para evaluar esta relacion. Los
resultados del estudio concluyen que las variaciones en los precios del cobre pueden
conducir a una planificacion financiera inestable y a una gestion de riesgos mas compleja
para las empresas mineras, afectando negativamente la rentabilidad y la viabilidad

financiera de sus operaciones (Rodriguez Gonzalez et al., 2019, p. 22).
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3.3 Efectos en el Sector Externo

El BCRP (2023) proporciona un analisis exhaustivo sobre cémo las fluctuaciones en el
precio del cobre afectan la balanza de pagos y el tipo de cambio, con un enfoque en la
influencia de las exportaciones mineras sobre la balanza comercial y la estabilidad del
tipo de cambio en Peru. Este analisis se basa en la correlacion entre las variaciones en los
precios del cobre y las estadisticas de la balanza de pagos, utilizando modelos
economeétricos de series temporales. Los resultados muestran que un aumento en el precio
del cobre mejora la balanza de pagos, lo que destaca la relacion directa entre el precio del
cobre y la balanza de pagos del pais (BCRP, 2023, p. 66).

El precio del cobre afecta directamente el valor de las exportaciones mineras, lo
que a su vez influye en la balanza comercial. Aquino y Espino (2013) exploran esta
relacién en su estudio, donde examinan cémo las fluctuaciones en el precio del cobre
afectan las exportaciones mineras y, en consecuencia, el PBI de Peru. Para llevar a cabo
este analisis, el estudio emplea un enfoque de series temporales para evaluar la relacién
entre los precios del cobre y las exportaciones mineras. Los resultados indican que un
aumento en el precio del cobre conduce a un incremento en las exportaciones, lo que a
su vez eleva el PBI, resaltando asi la importancia de las exportaciones de materias primas

para la economia peruana (Aquino & Espino, 2013).

Por otro lado, las caidas en el precio del cobre pueden tener efectos adversos en
la balanza comercial, como lo analiza el informe del BCRP (2021). Este informe evalla
el impacto de la caida de los precios del cobre en la balanza comercial de Peru, utilizando
un modelo de equilibrio general para simular los efectos de dichas caidas sobre las
exportaciones y la balanza comercial. Los resultados muestran que una disminucion en
los precios del cobre reduce el valor de las exportaciones mineras, lo que puede deteriorar
el saldo de la balanza comercial y llevar a un déficit comercial si el pais importa méas de
lo que exporta (BCRP, 2021, p. 57).
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4. METODOLOGIA

En la presente investigacion se opta por utilizar el modelo VAR para analizar los
principales impactos macroecondmicos del precio del cobre en la economia peruana
durante el periodo 2012-2023. Diversos autores han empleado modelos econométricos
similares para estudiar los efectos de choques en el precio del cobre, como se muestra en
la Tabla 4.1.

Tabla 4.1

Principales metodologias usadas por autores

Autor Articulo Metodologia
Pedersen (2019) The impact of commod'lty price shockg in a copper-rich VAR
economy: the case of Chiles
DSGE

Contreras Mellado  “Efectos de ciclos de precios de metales: estimacion de un  (EQUILIBRIO
& Gutiérrez modelo de equilibrio general con TIME TO BUILD para la GENERAL

Cortez (2021) economia peruana, 2001-2015” ESTOCASTICO
Y DINAMICO)
Bartolome Salazar Impacto del precio del cobre sobre la actividad econémica SVAR
(2022) de Peru: Analisis para el periodo 2000-2019
Rodriguez Efectos de un shock en el precio del cobre sobre las SVAR
Gonzalez (2019) variables macroeconémicas del Per(

El modelo VAR ha sido elegido debido a su capacidad para examinar las
interacciones dinamicas entre variables econdmicas enddgenas, permitiendo analizar
cémo los choques en una variable especifica, como el precio del cobre, afectan a otras

variables dentro del sistema econémico.

El modelo VAR es particularmente util en la investigacion de sistemas
economicos donde varias variables se influyen mutuamente a lo largo del tiempo. La
eleccion de un modelo VAR para este estudio se fundamenta en su capacidad para
capturar interacciones dindmicas y dependencias de largo plazo entre multiples series
temporales. Este enfoque es esencial para analizar como los choques en el precio del

cobre se transmiten a otras variables macroecondmicas clave en la economia peruana.

El VAR se diferencia de otros modelos econometricos por su flexibilidad al no
requerir una distincion a priori entre variables endégenas y exdgenas, permitiendo que

todas las variables se traten como endogenas. Esto es particularmente importante en el
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contexto de esta investigacion, dado que las variables seleccionadas estan
interrelacionadas de manera compleja y sus dependencias mutuas son clave para entender

la dindmica econdmica del Perd.

4.1  Especificacion del Modelo

Para la presente investigacion se opté por analizar los principales impactos
macroecondmicos del precio del cobre en el Per( en el periodo 2012-2023. EI modelo
VAR se especificara para incluir las siguientes variables endogenas:

1. Precio del Cobre
2. Exportaciones Mineras
3. Ingresos Mineros

4. PBI Minero
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Tabla 4.2

Resumen de variables

Variable - "y . Unidad de e Namero de _
P Acroénimo Descripcion de variable . Periodicidad  observaciones Tratamiento Fuente
(mineria) Medida .
por variable
Precio del cobre Pxco EI, precio del cpbre expresado en centavos de antévqs de mensual 144 Sialog BCRP
ddlar estadounidense por cada libra de cobre. délar/Libra
La cantidad total en valor, expresada en millones Millones de
Exportaciones Xmin  de dolares estadounidenses, de los productos délares mensual 144 SiaLog BCRP
mineros tradicionales que se han exportado desde  estadounidenses
el pais, calculada en el punto de embarque antes
de los costos de transporte y seguro.
La variable se refiere a los ingresos financieros
que se obtienen a partir de actividades mineras. .
. Estos ingresos pueden incluir diversas formas de Mllllones de .
Ingresos Ing_min oz . - dolares mensual 144 SialLog SUNAT
— recaudacion, como impuestos, regalias, y otros :
pagos que las empresas mineras realizan al estadounidenses
Estado. Los ingresos por mineria reflejan el
monto total que el gobierno recibe de las
empresas que extraen y comercializan minerales.
proporciona informacion sobre el desempefio del
sector minero metalico y del sector de
Pbi Pbimin  hidrocarburos en términos del Producto Bruto Millones de mensual 144 SiaLog BCRP

Interno y la demanda interna, ajustada para dolares

comparacion con un afio base (2007).

estadounidenses
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Las variables se modelan en funcién de sus propios rezagos y de los rezagos de
las demas variables del sistema. El modelo VAR(p) para estas variables se puede expresar

como.
Yt = aO + a11 Yt—1+321Yt—2 + + aplYt_p + Elt (I)
Donde:

Y:: Vector de variables enddgenas (es decir, precio del cobre, exportaciones

mineras, ingresos mineros y PBI minero) en el tiempo t.
ao: Vector de constantes.

aj;. Matrices de coeficientes (para i=1, 2, ..., p) que capturan los efectos de los

rezagos de las variables.

€1+ Vector de errores, que se supone normalmente distribuido con media cero y

varianza constante en el tiempo t.

El modelo VAR(p) permite estimar simultdneamente un sistema de ecuaciones,
donde cada variable es explicada por sus propios valores pasados y por los valores
pasados de las demas variables en el sistema. A continuacion, se explican los pasos para
la estimacion del VAR.

4.2 Pruebas de Estacionariedad

La estacionariedad es un concepto central en el analisis de series temporales y es
particularmente crucial en la estimacion de modelos VAR. Una serie temporal es
estacionaria cuando sus propiedades estadisticas, como la media, la varianza y la
covarianza, son constantes a lo largo del tiempo. En otras palabras, una serie estacionaria
no presenta tendencias sistematicas, fluctuaciones de varianza o patrones estacionales
que evolucionen con el tiempo. La importancia de la estacionariedad radica en su
capacidad para garantizar que las relaciones observadas entre variables en un modelo

econométrico sean estables y replicables a lo largo del tiempo.

La no estacionariedad de las variables podria llevar a resultados espurios, donde
los estadisticos indican relaciones significativas entre variables que en realidad no

existen. Esto ocurre porque en una serie no estacionaria, las relaciones pueden estar
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influenciadas por la tendencia de la serie en lugar de una relacién econdmica verdadera.
Por lo tanto, antes de proceder con la estimacion del VAR, es esencial transformar las

series temporales para garantizar su estacionariedad.

El primer paso para lograr la estacionariedad es aplicar una transformacion
logaritmica a las series temporales. Esta transformacion se utiliza para estabilizar la
varianza, particularmente en series donde la variabilidad aumenta con el nivel de la serie,
un fendmeno comun en datos econémicos. El logaritmo convierte las diferencias relativas
(o tasas de cambio) en diferencias absolutas, haciendo que los efectos sean mas
interpretables y homogéneos a lo largo del tiempo. Ademas, en el contexto de un modelo
VAR, los coeficientes estimados sobre variables logaritmicas pueden interpretarse

directamente como elasticidades, lo que es de gran valor para el anélisis econémico.

Después de la transformacién logaritmica, las series pueden no ser estacionarias
en niveles, lo cual es comun en series temporales econdmicas. Por esta razon, se procede
a la diferenciacion de las series. Diferenciar una serie temporal implica restar el valor de
la serie en un momento dado del valor en el periodo anterior, eliminando asi las
tendencias lineales y estacionales que podrian estar presentes. Este proceso puede

repetirse hasta que la serie se vuelva estacionaria.

En este estudio, se utiliz6 la prueba de raiz unitaria de Phillips-Perron (PP). La
prueba PP es una técnica robusta para detectar raices unitarias en series temporales,
extendiendo el enfoque de Dickey-Fuller al permitir heterocedasticidad y autocorrelacion
en los errores. La hipotesis nula de la prueba PP es que la serie tiene una raiz unitaria, es
decir, que no es estacionaria. Si la hipotesis nula es rechazada, se concluye que la serie

es estacionaria, lo que permite avanzar con la estimacién del VAR.

Esta prueba se utilizé para verificar la presencia de raices unitarias en las series
temporales. Dado que las variables originalmente no eran estacionarias, se transformaron

a logaritmos y se diferenciaron hasta alcanzar estacionariedad.

4.3  Matriz de Errores y Estacionariedad de los Choques

En el modelo VAR, los errores o innovaciones (€,,;) juegan un papel crucial, ya que
representan los choques exdgenos que impactan las variables endogenas del sistema.

Estos errores deben ser estacionarios, lo que significa que los chogues deben tener un
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comportamiento estable y no sistematico a lo largo del tiempo. La estacionariedad de los
errores asegura que las predicciones y simulaciones del modelo sean validas y que los

efectos de los choques no se amplifiquen indefinidamente.

Por ejemplo, un choque en el precio del cobre (€,;), puede reflejar un cambio
inesperado en el mercado global del cobre, que a su vez afecta a las exportaciones
mineras, ingresos y PBI mineros. Para garantizar que estos choques sean adecuadamente
capturados y analizados, es fundamental que el modelo mantenga la estacionariedad en

los errores.

4.4  Analisis de Impulso Respuesta

Una vez garantizada la estacionariedad y la estabilidad del modelo, se procede con el
analisis de impulso respuesta. Este analisis mide la reaccion de cada variable enddgena
en el sistema VAR ante un choque exdgeno en una de las otras variables. Este analisis es
crucial para comprender la dindmica de transmision de los choques a lo largo del tiempo

y cuantificar los impactos de estos choques en las variables de interés.

En este estudio, las funciones de impulso respuesta se calcularon utilizando la
descomposicion de Cholesky para asegurar una identificacion adecuada de los choques
estructurales. Esta descomposicion impone una estructura recursiva en la matriz de
varianza-covarianza de los errores, lo que permite aislar el impacto de un choque en una

variable especifica y trazar sus efectos sobre las demés variables del sistema.

Por ejemplo, al analizar un choque positivo en el precio del cobre, el andlisis
impulso respuesta permitird observar como este choque se propaga a las exportaciones
mineras, los ingresos y el PBI mineros, proporcionando informacion valiosa sobre la
magnitud y el tiempo de respuesta de estas variables. Este tipo de analisis es fundamental
para disefiar politicas economicas que mitiguen los efectos adversos de los choques y

maximicen las oportunidades derivadas de los cambios en el mercado de commaodities.

45  Descomposicion de la Varianza

Ademas del analisis de impulso respuesta, se realizara la descomposicion de la varianza

de los errores de prediccion (FEVD, por sus siglas en inglés). Este analisis permite
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descomponer la varianza del error de prediccion de una variable en componentes
atribuibles a cada una de las variables del modelo, incluyendo la propia. La
descomposicion de la varianza proporciona una medida de la importancia relativa de cada
choque en la explicacion de la variabilidad de una variable especifica a lo largo del

tiempo.

En términos mas formales, si consideramos el vector de variables y,, la
descomposicion de la varianza mide qué proporcion de la varianza del error de prediccion
de y, en un horizonte futuro p es atribuible a los choques en cada una de las variables del

sistema. Esto se puede expresar como:

VAR (€it+p | €26, V2)

Var (€it+p)

FEVDy,,, ) = N

Donde €; ;, representa los choques en la variable y; en el horizonte py €; 11, ¥

representa los choques en las otras variables.

En el contexto de esta tesis, la descomposicidn de la varianza sera utilizada para
evaluar qué proporcién de la variabilidad en las exportaciones mineras, ingresos y PBI
mineros es atribuible a los choques en el precio del cobre, comparado con los choques en
las otras variables del sistema. Este analisis es particularmente Gtil para comprender la

dindmica de dependencia y la importancia relativa de cada variable en el sistema.

El enfoque metodol6gico adoptado, centrado en la transformacion logaritmica,
pruebas de estacionariedad, aseguramiento de la estabilidad del modelo, anélisis de
impulso respuesta y descomposicion de la varianza, proporciona una base sélida para el
analisis econométrico de los impactos macroeconomicos del precio del cobre en la
economia peruana. Este enfoque no solo garantiza la validez estadistica del modelo VAR,
sino que también facilita la interpretacion economica de los resultados, permitiendo la

formulacion de estrategias basadas en evidencia empirica.
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5. RESULTADOS

Después de un analisis exhaustivo utilizando el modelo VAR y gréficos de impulso-
respuesta, se identificaron los impactos maximos de los choques en el precio del cobre
sobre variables clave de la economia peruana. Los graficos muestran como el precio del

cobre afecta a las exportaciones mineras, los ingresos y el PBI minero.

El primer grafico (Grafico 5.1) revela que el impacto maximo en los ingresos
mineros ocurre en el segundo o tercer periodo tras el shock, destacando la répida y
significativa respuesta del sector a las fluctuaciones del mercado internacional. Este
hallazgo subraya la alta sensibilidad de los ingresos mineros a los cambios en los precios
del cobre y la necesidad de politicas de estabilidad para mitigar estos efectos. Aunque el
impacto inicial es fuerte, comienza a disminuir después de alcanzar su punto maximo, lo

que sugiere una moderacién del efecto con el tiempo.

Grafico 5.1

Efecto impulso respuesta en relacion con el precio del cobre e ingresos por mineria

varbasic, dlpxc, dling_min

Step

95% CI —— Impulse-response function

Estos resultados coinciden con estudios previos que demuestran la sensibilidad de
los ingresos mineros a las fluctuaciones en los precios de los metales, especialmente en
economias como la peruana, que dependen en gran medida de la mineria (Pedersen,
2019). La estabilizacion a largo plazo podria reflejar la capacidad del mercado y de las

politicas econdmicas para absorber y mitigar los efectos iniciales de los choques.
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De manera similar, las exportaciones mineras experimentan un impacto maximo
inmediato en el primer periodo tras un shock en el precio del cobre, como muestra el
Gréfico 5.2. Este aumento significativo refleja la fuerte dependencia del sector exportador
peruano en los precios del cobre, ya que este metal representa una gran proporcion de las
exportaciones mineras del pais. La magnitud de este impacto subraya la alta sensibilidad
de las exportaciones a las fluctuaciones en los precios del cobre, lo que destaca la

importancia critica de este recurso para la economia peruana.

Sin embargo, este efecto, aunque inicialmente fuerte, no se mantiene de manera
prolongada. A medida que pasa el tiempo, la influencia del shock en las exportaciones
mineras se modera, indicando que los efectos de las fluctuaciones en los precios del cobre
tienden a ser transitorios. Esta estabilizacion, observada después de aproximadamente 12
periodos, sugiere que el mercado tiene mecanismos de correccion natural que mitigan los
impactos iniciales. Estos hallazgos son coherentes con estudios previos que subrayan la
volatilidad inherente de las exportaciones de commaodities y la necesidad de politicas que
gestionen esta volatilidad para asegurar la estabilidad a largo plazo del sector exportador
y, por ende, de la economia nacional (Salazar & Victor, 2019).

Grafico 5.2

Efecto impulso respuesta en relacion con el precio del cobre y exportaciones mineras

varbasic, dlpxc, dixmin

Step

95% CI —— Impulse-response function
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Finalmente, en contraste con otros resultados, el impacto del precio del cobre en
el PBI minero es mas moderado, alcanzando un pequefio pico inmediato que rapidamente
se desvanece, como se muestra en el Grafico 5.3 de impulso-respuesta. La magnitud de
este impacto es relativamente baja, apenas superior a cero, lo que sugiere que un aumento
en el precio del cobre genera un incremento leve y de corta duracion en el PBI minero.
Tras este impacto inicial, la respuesta del PBI minero disminuye y se torna negativa en
los periodos siguientes, lo que indica que, aunque el precio del cobre tiene un efecto
positivo inmediato, este se desvanece rapidamente y puede incluso tener consecuencias

negativas a mediano plazo.

La linea de respuesta permanece cercana a cero, Yy los intervalos de confianza
incluyen el valor cero durante todo el periodo de andlisis, lo que sugiere que el impacto
del precio del cobre en el PBI minero es limitado o indirecto. Este resultado podria
atribuirse a la influencia de otros factores moderadores, como la demanda global, los
conflictos sociales o las politicas gubernamentales, que podrian amortiguar el efecto
directo del precio del cobre en la produccion minera total. Estos hallazgos son coherentes
con estudios que indican que, aunque el sector minero es crucial, su contribucién al PBI
es menos volatil debido a la diversificacion de ingresos y a los efectos multiplicadores en

otros sectores de la economia (Contreras Mellado & Gutiérrez Cortez, 2016).

Grafico 5.3

Efecto impulso respuesta en relacién con el precio del cobre y PBI minero

varbasic, dlpxc, dipbimin

Step

95% Cl  —— Impulse-response function
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En consecuencia, aungue el precio del cobre es un factor importante, el impacto
directo sobre el PBI minero puede ser menos significativo y mas complejo de lo que

inicialmente se anticipaba.

5.1 Descomposicion de la varianza o Forecast error varianza descomposition
(FEVD)

Se realiza la prueba de la descomposicion de varianzas para saber cuél es la contribucion
de cada Shock en la varianza de las variables de impulso: en este modelo vamos a

analizar: Ingresos mineros y Exportaciones.

5.1.1 Descomposicion de la Varianza en Ingresos Mineros

La Tabla 5.1 muestra que, a partir del cuarto periodo, un 28.42% de la variacion en los
ingresos mineros es explicada por un shock en el precio del cobre. Este porcentaje
aumenta significativamente a lo largo del tiempo, alcanzando un 45.68% en el periodo
12. Este hallazgo subraya la dependencia significativa de los ingresos mineros del
comportamiento de los precios internacionales del cobre. En contraste, la variabilidad
explicada por las exportaciones y el PBI minero es relativamente menor. Este resultado
sugiere gque los ingresos del sector minero en Peru estan estrechamente vinculados a los
precios del cobre, corroborando la evidencia empirica que destaca la importancia de este
metal en las finanzas pablicas y la economia nacional (Rodriguez Gonzélez et al., 2019).

Tabla 5.1

Descomposicion de Varianza - Ingresos mineros

Periodos Precio cobre  Exportaciones PBI minero Ingreso TOTAL
(meses) minero
4 28.42% 6.83% 6.15% 58.60% 100.00%
8 41.82% 5.39% 8.63% 44.17% 100.00%
12 45.68% 4.93% 8.55% 40.84% 100.00%
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5.1.2 Descomposicion de la Varianza en Exportaciones Mineras

La Tabla 5.2 indica que un shock en las exportaciones mineras explica un 26.14% de la
varianza en el precio del cobre desde el segundo periodo, y este porcentaje crece hasta un
44.01% en el periodo 14. Esto refleja la interdependencia entre las exportaciones mineras
y los precios internacionales del cobre, donde las exportaciones no solo responden a los
precios, sino que también pueden influir en ellos a través de su impacto en la oferta global.
Sin embargo, la variabilidad explicada por las exportaciones en si mismas disminuye con
el tiempo, lo que sugiere un proceso de estabilizacion y ajuste del mercado. Este patron
es consistente con la literatura que destaca la naturaleza volatil pero autocorregida de las

exportaciones de commaodities (Salazar & Victor, 2019).

Tabla5.2

Descomposicion de Varianza — Exportaciones Mineras

Fzzéggso)s Precio cobre  Exportaciones m?nilro :Tr]]?nr:fg TOTAL
2 26.14% 63.97% 9.65% 0.25% 100.00%
6 39.04% 41.00% 17.10% 2.86% 100.00%
10 42.68% 37.26% 16.78% 3.27% 100.00%
14 44.01% 36.19% 16.48% 3.32% 100.00%

La descomposicion de la varianza proporciona informacion valiosa sobre la
dindmica de las interacciones entre las variables del modelo. Los resultados indican que,
si bien los ingresos mineros y las exportaciones son significativamente afectados por los
precios del cobre, la influencia reciproca de estas variables también juega un papel
importante; esto destaca la complejidad del sistema economico peruano, donde las
fluctuaciones en los precios de los metales tienen efectos significativos, pero estan
modulados por otros factores estructurales y coyunturales en la economia peruana. Morén
y Sanborn (2019) destacan como las politicas fiscales y la estabilidad macroeconémica
juegan un papel crucial en la respuesta economica ante estos shocks (Céspedes &
Velasco, 2014; Gruss, 2014).
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6. CONCLUSIONES

El andlisis llevado a cabo mediante el modelo econométrico VAR(1) ha sido crucial para
alcanzar los objetivos de esta investigacion, proporcionando una evaluacion detallada y
cuantificada de los impactos del precio del cobre sobre variables fundamentales del sector
minero y la economia peruana, como las exportaciones, los ingresos y el PBI mineros.
Los resultados confirman la importancia de los choques en el precio del cobre, no solo
en términos de su influencia directa en la estabilidad macroeconémica a largo plazo, sino

también en la relevancia del cobre como un pilar fundamental para la economia peruana.

El estudio subraya que, aunque el precio del cobre tiene un impacto significativo
en el PBI minero a corto plazo, este efecto se modera con el tiempo. Esto sugiere que
otros factores, como la demanda global, los costos operativos y las politicas
gubernamentales, juegan un papel crucial en la determinacion de los resultados a largo
plazo. Esta observacion resalta la necesidad de politicas de estabilidad que puedan mitigar
la volatilidad de los precios del cobre, contribuyendo asi a un crecimiento econdmico mas

predecible y sostenido.

Ademas, la descomposicion de la varianza realizada en este estudio muestra que
las exportaciones mineras tienen un impacto considerable en el PBI minero. Sin embargo,
los ingresos mineros parecen ser menos sensibles a los choques en las exportaciones, lo
que indica que otros elementos, como los precios internacionales de los minerales y las
politicas fiscales, también desempefian un papel crucial en la configuracién del sector.
Este hallazgo subraya la complejidad del sistema econémico peruano y la necesidad de
enfoques de politica que consideren una gama mas amplia de factores para asegurar la

estabilidad y el crecimiento sostenido del sector minero.

En conjunto, estos resultados destacan la efectividad del modelo VAR(1) para
proporcionar una comprensién detallada de coémo los choques en el precio del cobre se
transmiten a lo largo de las variables econémicas clave, lo que respalda su utilidad para

abordar las preguntas de investigacion planteadas.
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7.

RECOMENDACIONES

Se recomienda que el gobierno y las empresas mineras trabajen en la diversificacion
de la economia minera, incluyendo el desarrollo de otros recursos minerales y la
inversion en tecnologias que mejoren la eficiencia y reduzcan la dependencia del
cobre. Esto ayudaria a mitigar la volatilidad asociada a los precios internacionales del

cobre, proporcionando mayor estabilidad econdémica a largo plazo.

Es aconsejable fortalecer las politicas de estabilizacion econémica para amortiguar los
efectos de las fluctuaciones en los precios del cobre. La creacion de fondos de
estabilizacion o la implementacion de politicas fiscales contraciclicas podrian
mantener la estabilidad macroeconémica y proteger tanto al sector minero como a la

economia en general de los choques externos.

Las empresas mineras deberian invertir en innovacion y en la reduccion de costos
operativos para mejorar su competitividad y aumentar la resistencia frente a las
variaciones en los precios del cobre. Esta inversion en tecnologia y procesos eficientes

contribuird a mantener la rentabilidad incluso cuando los precios del cobre son bajos.

Es fundamental monitorear continuamente la demanda global de cobre y otros
minerales. Los organismos gubernamentales y las empresas mineras deben colaborar
en la creacion de sistemas de alerta temprana y andlisis de mercado que permitan
anticipar cambios en la demanda y ajustar la produccion en consecuencia, alineando

la produccion con la demanda global para maximizar ingresos y minimizar pérdidas.

Se sugiere invertir en la mejora de la infraestructura minera y la cadena de suministro
para aumentar la resiliencia del sector frente a las fluctuaciones del mercado. Mejorar
el transporte, almacenamiento y distribucion de minerales permitira a las empresas
responder mas rapidamente a las demandas del mercado y aprovechar mejor las

oportunidades cuando los precios del cobre son favorables.

Es recomendable que las politicas gubernamentales relacionadas con el sector minero
sean flexibles y adaptables, permitiendo ajustes en respuesta a cambios en los precios
internacionales y en la dinamica del mercado global. La flexibilidad en la formulacion

de politicas permitira una respuesta mas rapida y efectiva ante los cambios en el
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entorno economico, asegurando que el sector minero continle contribuyendo de

manera significativa al crecimiento economico del pais.
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Anexo 1: Prueba Criterio de VAR

Lo - Grados
Lag Likelihood ;gﬁc‘)‘?ﬁ%‘ Libertad  p-value(p)  HQIC SBIC
(LL) (df)
0 92.7346 13719 -1.31844
1 297.455 409.44 16 0 4.22115%  -3.95385*
2 314575 34.239 16 0.005 401113 -3.61145
3 334,661 40172 16 0.001 401113 -3.31615
4 348.799 29.276 16 0.029 383525  -2.92643
5 363.688 29.779 16 0.019 367133 -2.54864
6 381287  35.198* 16 0.004 355036 -2.21386
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Anexo 2: Resultados de la Regresion de Phillips-Perron

Para Pxco
. - ) Intervalo de
Variable Coeficiente Error Estandar t p-value Confianza [95%]
dlpxc L1. 0.9210444 0.0342091 26.92 0 [0.853, 0.989]
_cons 0.0003123 0.0075699 0.04 0.967 [-0.015, 0.015]
Para Xmin
e Intervalo de
. - rror ;
Variable Coeficiente Estandar t p-value Confianza
[95%0]
dlpxc L1. 0.9210444 0.0342091 26.92 0 [0.853, 0.989]
_cons 0.0003123 0.0075699 0.04 0.967 [-0.015, 0.015]
Para PBImin
Error Intervalo de
Variable Coeficiente Estandar t p-value Confianza
[95%0]
I [0.6266567,
dipbimin L1. 0.7426811 0.0586419 12.66 0 0.8587054]
[-0.0068177,
_cons 0.0105042 0.0087549 1.2 0.232 0.027826]
Para Ing_min
. Intervalo de
. L. rror .
Variable Coeficiente Estandar t p-value Confianza
[95%]
dling_min L1. 0.6870167 0.0638002 10.77 0 [0.561, 0.813]
_cons -0.0034464 0.0410646 -0.08 0.933 [-0.085, 0.078]
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