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RESUMEN

Esta tesis tuvo como objetivo evaluar la significancia de los factores macroecondémicos que
inciden en las exportaciones peruanas de cobre durante los afios 2012-2024. El estudio, de
enfoque cuantitativo y longitudinal, analizé series mensuales del BCRP y FMI mediante un
modelo econométrico de Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO) de forma logaritmica,
corregido por autocorrelacion (AR1) y un evento atipico (dummy para agosto 2020). Los
resultados mostraron un modelo altamente explicativo (R? ajustado = 87%). Se confirm¢ el
impacto positivo y significativo del PBI chino, la cotizacion externa del cobre, el PBI minero-
metalurgico peruano y de manera destacada, el tipo de cambio real multilateral sobre las
exportaciones de cobre. Este ultimo hallazgo contrasta con estudios previos que usaban el tipo
de cambio nominal y no encontraban significancia. En conclusion, las exportaciones de cobre
peruano estan determinadas tanto por factores externos (demanda china y precios
internacionales) como internos (capacidad productiva y competitividad cambiaria real). Se
recomienda que la politica econdémica considere integralmente estos determinantes,
promoviendo la inversion minera y gestionando el tipo de cambio para consolidar la capacidad

competitiva del &mbito.

Palabras clave: Comercio exterior, exportaciones de cobre, PBI minero metélico, PBI

de China, tipo de cambio, precio del cobre.
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ABSTRACT

This thesis aimed to evaluate the significance of macroeconomic factors that influence
Peruvian copper exports during the period 2012-2024. The study adopted a quantitative and
longitudinal approach, analyzing monthly time series data from the Central Reserve Bank of
Peru (BCRP) and the International Monetary Fund (IMF) through an Ordinary Least Squares
(OLS) econometric model in logarithmic form, corrected for autocorrelation (AR1) and an
outlier event (dummy variable for August 2020). The results showed a highly explanatory
model (adjusted R? = 87%). A positive and statistically significant impact was confirmed for
China’s GDP, the international copper price, Peru’s mining-metallurgical GDP, and, notably,
the real multilateral exchange rate on copper exports were confirmed. This latter finding
contrasts with previous studies that used the nominal exchange rate and did not find statistical
significance. In conclusion, Peruvian copper exports are determined by both external factors
(Chinese demand and international prices) and internal factors (productive capacity and real
exchange rate competitiveness). It is recommended that economic policy comprehensively
consider these determinants, promoting mining investment and managing the exchange rate to

strengthen and consolidate competitive capacity in the sector.

Keywords: Foreign trade, copper exports, mining-metallurgical GDP, China's GDP,

exchange rate, copper price.



I. INTRODUCCION

El Pert, como una economia con una marcada especializacion en la actividad minera,
ha registrado durante la ultima década un desempefio destacado en el intercambio internacional,
particularmente mediante las exportaciones de cobre, las cuales constituyen un componente
fundamental de su estructura productiva y de su crecimiento econémico. Entre los afios 2012
y 2024, el cobre se consolidé como el principal producto minero exportado del pais, alcanzando
un valor de exportaciones de US$ 17 316 millones al tercer trimestre de 2024 y representando
aproximadamente el 31.7% del total exportado, indicando su importancia tictica para la

estructura econdémica interna (Rumbo Minero, 2024).

La evolucion de las exportaciones de cobre ha estado determinada no solo por el
incremento del valor exportado, sino también por un comportamiento dinamico asociado a
diversos factores macroecondémicos, tales como la fluctuacion de las cotizaciones externas del
metal, el volumen exportado y la evolucion de las relaciones comerciales con las principales
economias demandantes. En este contexto, China se ha afianzado como el primordial mercado
receptor de los envios externos de cobre peruano, concentrando el 72.7% de las compras,
seguida por Japon y Corea del Sur, lo que refleja la elevada subordinacion del &mbito respecto
a la demanda externa, particularmente asiatica (Asociacion de Exportadores [ADEX], 2024;

Rumbo Minero, 2024).

Desde una perspectiva teorica, la focalizacion del sistema econémico peruano en la
comercializacion externa de bienes mineros puede explicarse a partir de la doctrina de la
superioridad comparativa, el cual afirma que las naciones se enfocan en fabricar e intercambiar
aquellos productos en los cuales exhiben superior productividad comparativa. En Peru, la
abundancia de reservas cupriferas y su relevancia en el mercado internacional han permitido

que el cobre desempeiie un rol central en el comercio exterior, generando ingresos



significativos que contribuyen al financiamiento de otros sectores productivos y a la generacion
de empleo. Asimismo, la literatura econdmica destaca que el desempefio de las exportaciones
de minerales esta estrechamente vinculado al comportamiento de factores macroeconémicos
externas, tales como el producto bruto interno de las naciones compradoras y las valorizaciones
externas de los bienes primarios, elementos que repercuten directamente en el crecimiento de

la estructura econdémica peruana (Romero, 2020).

Las ventas externas de cobre del Peru se encuentran determinadas por elementos
exogenos y endogenos que originan variaciones anuales, resaltando la inestabilidad de las
cotizaciones externas, influenciada por la demanda de economias como China y Estados
Unidos, cuya disminucion contrae el monto exportado y repercute en la balanza mercantil, el
canon y la captacion tributaria. En el ambito doméstico, las tensiones comunitarias y eventos
meteoroldgicos han detenido actividades y elevado los costos de despacho. En consecuencia,
resulta imprescindible examinar durante 2012-2024 indicadores como la cotizacion
internacional, la paridad cambiaria efectiva, el producto bruto interno de aliados comerciales y

la inversion minera para valorar su incidencia en la expansion y estabilidad macroecondmica.

1.1 Descripcion y formulacion del problema

El Pert se ha afianzado como el segundo proveedor global de cobre, recurso que
constituye alrededor de una cuarta fraccion de los envios externos y proximo al 10 % del
Producto Bruto Interno, demostrando su relevancia tactica en la estructura econdémica interna
(Luna et al., 2024). El comportamiento de dichas ventas externas estd determinado por
condicionantes macroeconémicos endogenos y exogenos asociados a la aptitud extractiva
minera, los cuales repercuten en la provision hacia el mercado externo, la capacidad

competitiva, la obtencion de divisas y, en consecuencia, en la expansion econdmica nacional.



Entre los elementos exdgenos, la evolucion del requerimiento externo, con China como
principal mercado de destino, tales como las variaciones de las cotizaciones externas del cobre,
gjercen una influencia significativa sobre los volimenes y valores exportados, afectando
directamente los ingresos por exportaciones y la estabilidad macroecondémica del pais
(Ministerio de Energia y Minas [MINEM], 2024). Estas variables, determinadas en gran
medida por el ciclo econdmico global, introducen un componente de alta volatilidad en el

rendimiento comercial externo del ambito cuprifero.

No obstante, el comportamiento de las ventas externas de cobre no depende
exclusivamente de elementos externos. Variables internas, como el Producto Bruto Interno
minero-metaltrgico, reflejan la capacidad productiva, El incremento de la provision y el grado
de dinamismo del ambito repercuten directamente en la capacidad exportadora nacional
(Ramirez y Cruz, 2024). Del mismo modo, el tipo de cambio al representar las brechas
inflacionarias y la cotizacion del sol frente a las divisas de los principales aliados mercantiles,
se establece como un componente determinante de la capacidad competitiva externa. Sin
embargo, su efecto sobre las exportaciones mineras puede verse atenuado debido a la elevada

dolarizacioén de costos y a la incertidumbre cambiaria que caracteriza al sector (Pozo et al.,

2019).

Si bien los envios externos de cobre se han incrementado de manera continua, subsiste
incertidumbre debido a la inestabilidad de las cotizaciones y al desenvolvimiento econdémico
internacional y doméstico, elementos que repercuten en los recursos provenientes del exterior
y en el rendimiento macroecondmico. En consecuencia, resulta indispensable examinar los
condicionantes macroeconémicos de las comercializaciones externas durante 2012-2024 con
el propdsito de interpretar su comportamiento y respaldar directrices que consoliden el &mbito

en un escenario competitivo e incierto.



1.1.1. Problema general

e ;Cudl es la influencia de los factores macroecondémicos en las exportaciones de cobre en

el Peru, periodo 2012-2024?

1.1.2 Problemas especificos

e ;Como influye el PBI de China en las exportaciones de cobre en el Peru, periodo 2012-
20247

e ;Como influye el precio internacional del cobre en las exportaciones de cobre en el Peru,
periodo 2012-2024?

e ;Como influye el PBI minero-metalurgico en las exportaciones de cobre en el Perq,
periodo 2012-2024?

e ;Como influye el tipo de cambio real en las exportaciones de cobre en el Perti, periodo

2012-20247?

1.2. Antecedentes

1.2.1 Antecedentes internacionales

Sthioul (2015) analiz6 la incidencia de los tratados comerciales, el precio internacional
del cobre y el tipo de cambio real en las exportaciones de Chile y Perti (2000-2014) mediante
un enfoque cuantitativo longitudinal con modelos de regresion multiple basados en datos
oficiales. Los resultados evidenciaron que el precio del cobre explico el 42% de la variabilidad
exportadora y el PBI de China el 35%, mientras que el tipo de cambio aportd un 15% (p <
0.05). Se concluy6 que la demanda china y las fluctuaciones del precio mundial constituyeron

los principales determinantes del desempefo exportador en ambos paises.

Donoso (2014) examiné el comportamiento de la extraccion y las ventas externas de

cobre en Chile entre 2000 y 2011, utilizando un enfoque cuantitativo longitudinal con



evaluacion descriptiva e inferencial sustentada en registros oficiales. Los hallazgos mostraron
que los envios externos de cobre comprendieron entre el 41,8 % (2002) y el 52,94 % (2011)
del total comercializado por Chile, con un incremento real promedio anual de 23,3 % entre
2000 y 2010. La cotizacion internacional del cobre se constituyd en el principal elemento
dinamizador, alcanzando un pico de 3,83 US$/libra en 2008, mientras que la tasa cambiaria
evidenci6 una incidencia fluctuante con orientacion descendente que fortalecié la
competitividad hasta 2008. La investigacion determind que la evolucion de las cotizaciones
externas y el requerimiento internacional, especialmente de China, definieron el

comportamiento de las exportaciones de cobre durante el lapso examinado.

Gallegos (2020) examind la incidencia de las perturbaciones del valor internacional del
cobre en la inversion extractiva chilena durante 1990-2017 mediante un enfoque cuantitivo
longitudinal con esquemas VAR estructurales, evaluando vinculos causales y funciones
impulso-respuesta a partir del precio real del cobre, la inversion minera y la tasa cambiaria real.
Los hallazgos demostraron que un aumento acumulado de 130 % en la cotizacion real origind
incrementos relevantes en la inversion, con repercusiones rezagadas y una asociacion positiva
estadisticamente significativa (p <0.05). De igual forma, se identific6 que la paridad cambiaria
efectiva moduld dicho efecto al incidir en la capacidad competitiva del ambito. La
investigacion concluy6 que la inestabilidad del valor del cobre constituy un elemento decisivo

para la continuidad de la inversion extractiva en el lapso examinado.

Arandia (2023) examiné la influencia de la transformacion industrial, la ocupacion
productiva, la tasa cambiaria y el costo de mediterraneidad en la capacidad competitiva del
intercambio internacional boliviano entre 1995 y 2021. A través de un enfoque cuantitativo que
integro evaluacion estadistica, indicadores compuestos y un esquema econométrico
uniecuacional, demostr6 una reduccion promedio de 43,37 % en la competitividad externa, con

repercusiones desfavorables estadisticamente significativas de los factores estudiados. Tales



hallazgos evidencian un atraso estructural vinculado a limitados niveles de industrializacion y
reducida creacion de valor agregado, concluyendo que la superacion de dichas restricciones

productivas y cambiarias resulta esencial para optimizar la capacidad competitiva.

Caiza (2022) analiz6 el comportamiento de las ventas externas de oro hacia China y su
repercusion en el producto interno bruto de Ecuador durante 2014-2019. A través de un enfoque
cuantitativo que integré estadistica descriptiva y métodos econométricos aplicados a
informacion del Banco Central del Ecuador y reportes de intercambio internacional, demostro
un incremento continuo de los envios de oro al mercado chino, junto con una expansion del
producto interno. Esta dindmica se vinculé tanto al mayor requerimiento derivado del
crecimiento industrial chino como al aumento de la cotizacion internacional del oro, que elevo
el monto comercializado. La investigacion determind que las exportaciones auriferas hacia

China favorecieron el crecimiento econdmico ecuatoriano en el lapso examinado.

1.2.2. Antecedentes nacionales

Catari (2020) examino los elementos que explicaron la evolucion de las ventas externas
de oro en Perti durante 2000-2019 mediante un enfoque cuantitativo con esquemas de
correccion de errores aplicados a series cronoldgicas mensuales del BCRP, incorporando
contrastes de raiz unitaria y cointegracion de Johansen para estimar vinculos de equilibrio de
largo plazo. Los hallazgos demostraron que el producto bruto interno y la paridad cambiaria
real multilateral presentaron efectos favorables y relevantes sobre las exportaciones auriferas,
mientras que la produccion foranea influyd de manera adversa. La investigacion determind que
el comportamiento exportador estuvo condicionado principalmente por factores

macroecondémicos enddgenos y exdgenos en el horizonte prolongado.

Pacompia (2018) analiz6 los factores macroecondomicos que incidieron en las ventas

externas de oro del Peru entre 2000 y 2015, utilizando un enfoque cuantitativo con el esquema



de cointegracion de Pesaran para calcular las elasticidades frente al producto bruto interno de
los principales mercados de destino, la cotizacion internacional del oro, la paridad cambiaria
real y los términos de intercambio. Los hallazgos mostraron elasticidades del PBI de 5.04 %
para Suiza, 0.82 % para Canadd y 6.99 % para Estados Unidos. La valorizacién del oro
evidencio efectos favorables con elasticidades de 10.29 %, mientras que la tasa cambiaria real
registrd elasticidades de 3.78 % y 14.50 % segun el mercado receptor. Los términos de
intercambio resultaron beneficiosos para Suiza y Estados Unidos, aunque desfavorables para
Canadd. La investigacion concluyd que las exportaciones auriferas peruanas estuvieron
condicionadas principalmente por elementos macroecondmicos exodgenos durante el lapso

evaluado.

Tintaya (2022) examiné la asociacion entre la cotizacion internacional del cobre y el
saldo comercial del Peru durante 2012-2022 a través de un enfoque cuantitativo longitudinal
con nivel descriptivo. Con base en informacion del BCRP y del MINEM, empled estadistica
descriptiva y el coeficiente de correlacion de Pearson, hallando una relacion directa de 38.6%
entre la cotizacion y el saldo comercial. Del mismo modo, detectd vinculos inversos con el
volumen exportado (-27.9%), los términos de intercambio (-56.8%) y los envios de cobre al
exterior (-85.5%), todos significativos al 1%. La investigacion determino que la cotizacion del

cobre se asocid de manera significativa con el saldo comercial peruano en el lapso evaluado.

Chambilla (2017) examino los elementos que determinaron las exportaciones de cobre
del Perti durante 2001-2017 a través de un enfoque deductivo con andlisis descriptivo y
explicativo de naturaleza causal. Empled la prueba de cointegracion de Johansen y el modelo
ARDL para establecer vinculos de largo plazo y estimar un mecanismo de correccion de
errores, identificando que la cotizacion internacional del cobre y el PBI de Estados Unidos
incidieron de manera decisiva en el desempefio exportador. La investigaciéon mostrd que la

crisis de 2008 contrajo la demanda, los precios y la inversion; no obstante, desde 2016 se



registrd una reactivacion vinculada al dinamismo externo. Se concluyd que las exportaciones
cupriferas estuvieron condicionadas principalmente por factores externos y por el ciclo

economico mundial.

Marceliano (2019) examind la vinculacion entre la expansion econdmica y las
exportaciones de cobre en el Pert durante 1988-2018, utilizando un enfoque cuantitativo no
experimental con disefio longitudinal y nivel correlacional. Empled modelos de series
temporales para calcular la influencia del PBI de China y los términos de intercambio sobre los
envios cupriferos, identificando una correlacion directa moderada que resalta la importancia
de la demanda china. De igual manera, la expansion econdémica peruana presentd una
asociacion positiva baja (r = 0.394; p = 0.028), aunque estadisticamente significativa,
corroborando la relacion entre el desempefio macroecondmico y la actividad minera orientada

a la exportacion en el lapso evaluado.

1.3. Objetivos

1.3.1. Objetivo general

e Evaluar la significancia de los factores macroeconémicos como determinantes de las

exportaciones peruanas de cobre en el periodo 2012-2024.

1.3.2. Objetivos especificos

e Analizar la significancia del PBI de China como determinante de las exportaciones
peruanas de cobre en el periodo 2012-2024.

e Determinar la significancia estadistica del precio internacional del cobre como factor de
las exportaciones peruanas de cobre en el periodo 2012-2024.

e Analizar la significancia del PBI minero-metalurgico sobre las exportaciones peruanas de

cobre en el periodo 2012-2024.



e Evaluar la significancia del tipo de cambio real como factor de las exportaciones peruanas

de cobre en el periodo 2012-2024.

1.4. Justificacion

1.4.1. Justificacion tedrica

La presente investigacion se fundamenta, desde el plano teodrico, en la necesidad de
entender las variables macroecondmicas que influyen en las exportaciones de cobre en el Peru,
considerando su relevancia estratégica para la economia nacional. Examinar estos elementos
dentro del marco de las corrientes econémicas contemporaneas posibilita interpretar como la
interaccion de factores internos y externos repercute en el desempefo exportador y, por ende,
en la evolucion econdémica del pais. Esta aproximacion fortalece el acervo teorico y brinda un
sustento consistente para posteriores estudios sobre la dindmica exportadora en escenarios

globalizados.

1.4.2. Justificacion prdctica

Desde un enfoque practico, el cobre representa la principal fuente de ingresos en divisas
por concepto de exportaciones en el Pertl y un pilar del crecimiento econémico. Sin embargo,
la inestabilidad de las cotizaciones internacionales, la concentracion de la demanda en escasos
destinos y la subordinacion al ciclo econémico mundial producen incertidumbre y repercuten
en la estabilidad macroecondémica. Bajo este escenario, el estudio ofrece evidencia empirica
actualizada y un examen metodoldgico solido que sustenta el disefio de politicas publicas y
determinaciones empresariales encaminadas a consolidar la capacidad de adaptacion y la
competitividad del sector minero exportador ante la volatilidad externa y los cambios del

comercio global.
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1.4.3. Justificacion social

El sector minero y las ventas externas de cobre evidencian un impacto directo en el
bienestar social, principalmente en regiones donde se concentra las actividades mineras. La
expansion y estabilidad de estas exportaciones contribuyen a generar empleo, mejorar ingresos
fiscales y financiar servicios publicos. Investigar los factores que influyen en el desempeiio
exportador facilita la promocion de un desarrollo sostenible e inclusivo, orientando esfuerzos
para minimizar impactos sociales negativos y potenciar beneficios para las comunidades

vinculadas al sector minero.

1.4.4 Justificacion metodologica

Metodoldgicamente, este estudio es pertinente por el uso de técnicas econométricas
cuantitativas y una base de datos robusta con informacién mensual oficial del periodo 2012-
2024. La metodologia permite evaluar con precision el efecto de cada factor macroeconémico,
garantizando resultados fiables y validos para la planificacién y adopcion de determinaciones
en el ambito minero exportador. Ademas, este favorece la reproducibilidad y actualizacion

futura del estudio conforme evolucionen las condiciones econdmicas y los mercados globales.

1.5. Hipaotesis

1.5.1. Hipotesis general

e Los factores macroeconémicos influyen significativamente en las exportaciones de cobre

en el Pert, periodo 2012-2024.

1.5.2. Hipdtesis especificas

e EIl PBI de China influye significativamente en las exportaciones de cobre en el Pert,

periodo 2012-2024.
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El precio internacional del cobre influye significativamente en las exportaciones de cobre
en el Pert, periodo 2012-2024.

El PBI minero-metalurgico influye significativamente en las exportaciones de cobre en el
Peru, periodo 2012-2024.

El tipo de cambio real influye significativamente en las exportaciones de cobre de Perq,

periodo 2012-2024.
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II. MARCO TEORICO

2.1. Bases tedricas sobre el tema de investigacion

2.1.1. PBI de China

La Teoria de la Demanda Internacional, formulada por Linder (1961), sostiene que la
estructura de la demanda interna de un pais condiciona el tipo de bienes que este produce y,
posteriormente, exporta al mercado internacional. Desde este enfoque, el crecimiento de la
demanda doméstica impulsa la inversion productiva y la expansion de la capacidad instalada;
una vez alcanzadas economias de escala eficientes, las empresas orientan su produccion hacia
mercados externos con patrones de demanda similares, usualmente aproximados mediante el

PIB per capita.

Bajo esta perspectiva tedrica, la evolucion del Producto Bruto Interno (PBI) de China
adquiere especial relevancia para explicar el comportamiento del intercambio comercial global
de minerales. La literatura especializada coincide en que el elevado nivel de actividad
economica china se traduce en una demanda interna sostenida de insumos estratégicos,
particularmente del cobre, debido a su uso intensivo en sectores como infraestructura,

manufactura, construccion e industrias tecnoldgicas (Ramirez y Cruz, 2024).

En particular, Anani (2025) demuestra que, desde inicios de la década del 2000 y con
mayor intensidad a partir de 2006, la demanda china se consolidé como un factor estructural
en el nuevo régimen de precios elevados de los commodities. Este proceso permitio
contrarrestar la conjetura del menoscabo secular de las condiciones de comercio planteada por
Prebisch y Singer, a través de un persistente desequilibrio entre oferta y demanda impulsado
por tasas de crecimiento econdmico cercanas al 10% anual en China durante el periodo 1979—

2010.
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La evidencia empirica respalda que la demanda internacional de cobre conserva un
vinculo estrecho con la expansion productiva de las naciones compradoras. Durante las fases
de auge del ciclo econdmico, el consumo del mineral se incrementa de manera significativa
debido a su condicion de insumo basico en la industria manufacturera, la construccion, la
transicion energética y el sector automotriz (Ramirez y Cruz, 2024). En este contexto, China y
otras economias asiaticas concentran mas del 70% de la demanda mundial de cobre,
consolidandose como los principales determinantes de la dinamica del mercado global del

metal (Hao et al., 2023; (Sociedad de Comercio Exterior del Peru [ComexPeru], 2024).

Hao et al. (2023) cuantifican que China consumié aproximadamente 168 millones de
toneladas métricas de cobre entre 1950 y 2015, de las cuales cerca del 70% correspondieron a
importaciones. Este proceso elevo las reservas en uso de 7 kg per capita en 1950 a 56 kg per
capita en 2015, evidenciando el papel central del comercio internacional en la seguridad del

suministro del mineral.

Asimismo, estudios empiricos confirman que el PBI de China influye de manera
significativa tanto en el volumen como en el valor de sus importaciones de cobre. Ramirez y
Cruz (2024) evidencian que la elasticidad de la demanda china de cobre respecto a su
crecimiento econdmico es elevada, lo que ha contribuido a ubicar al Perti como uno de los més

destacados proveedores del metal en el mercado internacional.

Adicionalmente, el cobre ha sido identificado como un mineral estratégico en el proceso
de transicion energética global, debido a su utilizacidon en tecnologias vinculadas a la movilidad
eléctrica y a las energias renovables. Esta tendencia refuerza la demanda de largo plazo del
mineral y eleva los requerimientos de competitividad productiva y sostenibilidad para los

paises exportadores (Mundo Minero, s. f.).
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Multiples investigaciones sefialan que la acumulacion de la demanda en escasos
destinos comerciales, particularmente China, incrementa la fragilidad de las naciones
vendedoras ante desaceleraciones y fluctuaciones en las cotizaciones globales. En el caso
peruano, pese a haberse afianzado como uno de los mayores extractores de cobre, subsisten
amenazas vinculadas a su sujecion al entorno internacional. Esta situacion evidencia la
urgencia de ampliar los mercados de destino y robustecer la capacidad competitiva del ambito
exportador con el propdsito de atenuar los efectos de la inestabilidad externa (ComexPert,

2024).

En conjunto, la literatura tedrica y empirica revisada permite sostener que la evolucion
del PBI de China constituye un determinante macroecondmico clave de la demanda
internacional de cobre y en consecuencia, del desempefio exportador de los paises productores.
La magnitud de la economia china, su patréon de crecimiento intensivo en infraestructura,
manufactura y transicion energética, asi como la elevada elasticidad de su demanda de cobre
respecto al crecimiento econdmico, explican su rol central en la formacion de precios y en la
dindmica del comercio internacional del mineral. Esta interdependencia justifica la
incorporacion del PBI de China como variable explicativa fundamental en la evaluacion

economeétrica de las ventas externas de cobre del Pert.

2.1.2. Precio internacional del cobre

Los precios internacionales de los commodities se caracterizan por presentar un
comportamiento altamente volatil en los escenarios internacionales, como consecuencia de la
interaccion de factores estructurales, financieros, climaticos y macroecondmicos que influyen
en su formacion y dindmica (Doporto y Michelena, 2011). Esta volatilidad constituye una
fuente significativa de riesgo para las economias exportadoras de recursos naturales, debido a

su impacto directo sobre la adopcién de determinaciones econdémicas, aquellos datos de
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inversion, la planificacion fiscal y la estabilidad macroecondémica de paises productores de

cobre como el Pert (Rossi, 2013; Mufioz, 2024).

Desde el enfoque financiero, la literatura discute el rol de la operacion especulativa en
los mercados a plazo y su influencia sobre la inestabilidad de las cotizaciones de las materias
primas. Si bien no existe consenso respecto a si la especulacion constituye una causa directa o
una consecuencia de la volatilidad, instituciones multilaterales como la Organizacion para la
Cooperacion y el Desarrollo Econdmicos sostienen que las variaciones de precios responden
principalmente a factores fundamentales, tales como restricciones en la oferta y la expansion
constante de la demanda de economias emergentes, mas que a procesos de burbujas
especulativas (Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Economicos [OCDE], citado
en Doporto y Michelena, 2011). En esta linea, Diaz et al. (2021) evidencian que variables como
el exceso de demanda de cobre, el rendimiento de conveniencia, la incertidumbre geopolitica,
el indice VIX y los retornos de activos financieros relevantes mejoran de manera significativa

la capacidad predictiva de la inestabilidad de la cotizacion del cobre.

Entre los factores especificos que explican la inestabilidad de las cotizaciones globales
destacan los fenomenos climaticos y meteorologicos, tales como heladas, sequias e
inundaciones, los cuales afectan los niveles de produccion de diversos commodities, incluidos
los minerales, generando inestabilidad en la oferta y presiones sobre los precios internacionales
(Yagtie, 2014). Asimismo, los niveles de inventarios desempefian un rol relevante en la
dinamica de los precios, dado que inventarios reducidos tienden a intensificar la presion alcista
y la wvolatilidad, mientras que inventarios elevados actian como mecanismos de

amortiguamiento frente a fluctuaciones abruptas del mercado (Diaz et al., 2021).

El contexto macroecondmico externo incide de forma directa en la fijacion del valor

del cobre. Factores como el incremento generalizado de precios, los tipos de interés y las
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disposiciones de politica monetaria, especialmente en naciones industrializadas, repercuten en
la dinamica de las materias primas, cuya valoracion se efectia predominantemente en dolares
norteamericanos (Rossi, 2013). De igual manera, acontecimientos geopoliticos,
enfrentamientos armados, medidas proteccionistas y variaciones subitas en la demanda
mundial ocasionan alteraciones que impactan tanto el nivel como la inestabilidad de la

cotizacion del cobre en el ambito global (Dialnet, 2014).

En el ambito macroecondmico, las variaciones en las cotizaciones de los bienes
primarios provocan inestabilidad en los recursos fiscales de las naciones exportadoras,
dificultando la programacion presupuestal y la implementacioén de inversiones tanto publicas
como privadas, ademas de incidir en la expansion econdmica y profundizar la fragilidad
externa (Mufioz, 2024). A través de modelos TVP-VAR-SV, el investigador evidencia que un
impulso favorable en el valor del cobre repercute de manera significativa en el producto bruto
interno, las ventas externas y el tipo de cambio en el Pert, efectos que se acentlian en contextos
de alta volatilidad, ratificando la estrecha vinculacién entre precios internacionales y

comportamiento macroeconémico doméstico.

En el Perq, las fluctuaciones en la cotizacion internacional del cobre repercuten de
manera directa en la estabilidad fiscal y en las perspectivas de expansion, debido a la relevancia
del sector extractivo en la captacion tributaria y en la obtencion de divisas. Cualquier
modificacidn en su valor afecta de forma inmediata los recursos estatales y el comportamiento
macroecondémico. Segin Bloomberg Linea (2025), con base en las proyecciones del Banco
Mundial, hacia 2025 el precio del cobre podria disminuir aproximadamente 10% como
consecuencia de la desaceleracion mundial y el incremento de la oferta, lo que contraeria la
recaudacion proveniente de la mineria y demandaria la adopcion de estrategias de

estabilizacion y reduccion de vulnerabilidades externas.
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En conclusion, las investigaciones demuestran que la cotizacién global del cobre
constituye una variable sumamente sensible a elementos estructurales, financieros y
macroecondémicos, cuya inestabilidad impacta de manera directa en las economias
exportadoras. La interrelacion entre la oferta y la demanda, las expectativas del mercado y los
ciclos internacionales explica sus variaciones y repercusiones sobre la produccion, las ventas
externas y el balance fiscal. En consecuencia, dicha volatilidad fundamenta su inclusion

expresa en el modelo econométrico destinado a examinar las exportaciones del Pert.

2.1.3. PBI minero metalurgico del Peru

La Teoria del Crecimiento Econémico constituye un marco conceptual fundamental
para interpretar la expansion continua de la produccion. Diferencia dos perspectivas: el
crecimiento exdgeno, expuesto por Solow (1956), que adjudica la evolucién al avance
tecnologico externo; y el crecimiento endogeno, formulado por Lucas (1988) y Romer (1990),
que resalta elementos internos como el capital humano, la innovacion y el progreso tecnologico

como impulsores del crecimiento sostenido en el largo horizonte (Machaca y Mamani, 2019).

Desde esta perspectiva tedrica, la literatura especializada sostiene que el &mbito minero
cumple una funcion significativa en las economias con abundante dotacion de recursos
naturales, al contribuir de manera significativa a la generacion de valor agregado, empleo,
ingresos fiscales y divisas (Ericsson y Lof, 2019). En el caso peruano, la mineria metalica, y
en particular la produccion de cobre, representa uno de los principales componentes del PBI,
constituyéndose en una fuente clave de crecimiento econdmico y financiamiento externo (Ledn
y Mamani, 2024; Zavala, 2023). Al respecto, Ericsson y Lof (2019) evidencian que, durante el
periodo 1996-2016, paises mineros como el Peru incrementaron de manera sostenida la

contribucion del sector minero al PBI, incluso tras el fin del superciclo de los commodities,
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cuestionando la tesis de la dependencia que sostiene que la especializacién minera limita el

desarrollo econdomico.

El crecimiento del PBI minero metalargico genera efectos directos e indirectos sobre la
economia nacional. De acuerdo con Leon y Mamani (2024), la expansion de la actividad
minera impulsa encadenamientos productivos con otros sectores, produce efectos
multiplicadores sobre el empleo y fortalece la recaudacion tributaria, contribuyendo al
financiamiento de la colocacion estatal y al progreso de infraestructura econdmica y social. A
nivel regional, Zavala (2023) demuestra que megaproyectos mineros como Las Bambas, en la
region Apurimac, generaron un crecimiento econdémico regional significativamente superior al
promedio nacional, impulsado por el dinamismo exportador del cobre y por la transformacion

de la estructura economica local.

La bibliografia senala que la elevada dependencia del ambito minero en economias
primario-exportadoras provoca fragilidad frente a la fluctuacion de precios y la enfermedad
holandesa, impactando la competitividad de otros sectores y la sostenibilidad del crecimiento
(Le6n y Mamani, 2024; Zavala, 2023). Sin embargo, Ericsson y Lof (2019) demuestran que
naciones mineras de ingresos bajos y medios registraron mejoras significativas en indicadores

socioeconémicos, como el Indice de Desarrollo Humano, entre 1996 y 2016.

Los modelos actuales de la Teoria del Crecimiento Econdmico destacan la necesidad
de complementar la contribucion del dmbito minero con estrategias de diversificacion
productiva, consolidacion del capital humano y fomento de la innovacion tecnoldgica, con el
fin de alcanzar un crecimiento econdmico estable y sostenible en el largo plazo (Ericsson y

Lo6f, 2019).

La literatura consultada revela que el PBI del &mbito minero-metalurgico constituye un

eje del crecimiento econémico peruano, produciendo impactos directos sobre el producto y
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efectos indirectos a través de encadenamientos productivos, generacion de empleo e ingresos
fiscales. Si bien la especializacion minera conlleva riesgos como la volatilidad de precios y la
dependencia externa, estos pueden ser atenuados mediante politicas de diversificacion
productiva, fortalecimiento del capital humano y fomento de la innovacion tecnologica. De
este modo, el PBI minero-metalurgico se establece como una variable fundamental para

comprender las exportaciones de cobre y su repercusion en la macroeconomia nacional.

2.1.4. Tipo de cambio real

Las fluctuaciones del tipo de cambio, tanto en términos nominales como reales, inciden
de manera directa en la competitividad, asi como en la cantidad y valor de las exportaciones,
particularmente en sectores vinculados al comercio internacional, como la mineria. En
economias abiertas, el tipo de cambio equilibra la balanza comercial al coordinar la relacion
entre precios domésticos y extranjeros, influyendo decisivamente en la rentabilidad, el
rendimiento y la sostenibilidad de las operaciones exportadoras en el mercado global, al
modificar los precios relativos que afectan tanto la demanda externa como la interna (Bernales,

2017; Carbaugh, 2015).

En términos generales, una depreciaciéon de la moneda local tiende a abaratar las
exportaciones y encarecer las importaciones, estimulando la competitividad externa de los
sectores transables. En esta linea, Ayres et al. (2020) demuestran que Las variaciones en los
precios del cobre impactan de manera directa en la volatilidad del tipo de cambio, posicionando
al sector minero como un canal fundamental entre el contexto externo y la estabilidad

macroeconomica nacional.

En Perti, Llaque (2020) demuestra que el tipo de cambio real mantiene una relacion
directa con las exportaciones mineras: un incremento del 1 % eleva cerca de 0.79 % el valor

exportado. Este impacto, significativo dada la relevancia del sector minero, se encuentra
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acotado por la elevada dolarizacion de los costos de produccion, lo que limita la mejora de la

competitividad internacional.

En efecto, la literatura indica que el impacto positivo de la depreciacion cambiaria
puede verse atenuado cuando los insumos, la maquinaria, la energia y el financiamiento se
encuentran denominados en moneda extranjera, como ocurre en las minas de cobre en el Pera
(Bernales, 2017; Tashu, 2018). Tashu (2018) propone la hipdtesis de la moneda commodity, la
cual sostiene que el tipo de cambio real en Pert se encuentra fuertemente correlacionado con
los precios internacionales de materias primas, particularmente del cobre. De este modo, las
variaciones del mercado global repercuten directamente en la valorizacion del sol,
consolidando al sector minero como un elemento central de la macroeconomia y de la

competitividad internacional del pais.

Asimismo, La oscilacion del tipo de cambio genera un entorno de incertidumbre que
afecta la planificacion de la produccion y las determinaciones de inversion en la industria
minera. Sin embargo, evidencia reciente muestra que, pese a un contexto de elevada volatilidad
global y cambios en las politicas comerciales internacionales, las exportaciones mineras del
Peru alcanzaron niveles récord en 2025, reflejando el efecto conjunto de la dolarizacion de
costos y la dindmica cambiaria sobre la competitividad internacional del sector (Ministerio de

Energia y Minas, 2025).

Otros estudios sostienen que el tipo de cambio relevante para las ventas externas
mineras responde a los factores externos e internos, entre ellos la eficiencia y la presencia de
economias de alcance. En este sentido, un tipo de cambio real relativamente mas alto no
necesariamente implica una pérdida de competitividad, sino que puede reflejar mejoras en la

productividad, la excelencia y el valor afiadido de los productos exportables (Tashu, 2018).
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En resumen, la vinculacion entre el tipo de cambio real y las exportaciones mineras en
Peru resulta compleja y no lineal. Si bien una depreciacion puede potenciar la competitividad,
su impacto se encuentra restringido por la dolarizacion de los costos y la inestabilidad
macroecondémica. En el sector del cobre, el rendimiento exportador depende de la interaccion
entre el tipo de cambio real, los precios internacionales y la capacidad de produccion,

consolidando al tipo de cambio como una variable central para interpretar sus variaciones.

2.1.5. Exportaciones de cobre

El enfoque de la ventaja comparativa, planteado por David Ricardo (1817), sehala que
los paises deben especializarse en elaborar y vender al exterior aquellos productos que
representen un menor costo de oportunidad relativo. Dicha especializacion favorece una
utilizacion mas eficiente de los recursos disponibles y promueve beneficios mutuos dentro del
intercambio internacional, incluso cuando una naciéon no disponga de superioridad absoluta

(Krugman y Obstfeld, 2016).

Bajo este enfoque, la abundancia de recursos naturales constituye una fuente de ventaja
comparativa para determinadas economias. En el caso del Per, la elevada dotacion de cobre
ha permitido al pais consolidarse como uno de los que produce y exporta a nivel mundial,
generando importantes flujos de divisas, atraccion de inversion extranjera y aportes
significativos al Producto Bruto Interno (PBI) nacional (Montalvan, 2020). No obstante, la
literatura enfatiza que la explotacion efectiva de dicha ventaja no depende unicamente del
potencial geoldgico, sino también del entorno institucional y del clima de inversion, los cuales
influyen de manera decisiva en la asignacion global de capital hacia actividades de exploracion

y produccion minera (Vasquez y Prialé, 2021).

Del mismo modo, la superioridad comparativa no se justifica Unicamente por la

disponibilidad de recursos, sino que se fortalece mediante elementos como el progreso
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tecnologico, la eficacia operativa y el potencial productivo. En este sentido, la competitividad
del cobre peruano a nivel mundial ha sido sostenible mediante innovaciones tecnologicas,
optimizacién de procesos y aprovechamiento de economias de escala, permitiéndole competir
con otros grandes productores internacionales (Escalante et al.,, 2022). De manera
complementaria, la literatura reciente destaca la importancia de marcos institucionales solidos
y politicas publicas consistentes para mantener y fortalecer ventajas competitivas en el sector

minero (Erdogan et al., 2024).

El estudio del intercambio internacional se expande mediante el enfoque de Heckscher-
Ohlin, el cual sostiene que las naciones tienden a vender al exterior productos que emplean de
manera intensiva los factores de produccion que poseen en mayor disponibilidad. Desde este
enfoque, la especializacion del Peru en la venta externa de cobre obedece tanto a su
disponibilidad de recursos minerales como al progreso alcanzado en las actividades de
extraccion y transformacion, lo que fortalece su posicionamiento dentro del intercambio

internacional (Krugman y Obstfeld, 2016; Llauri, 2024).

La elevada concentracion de ventas externas aumenta la fragilidad econdmica frente a
variaciones de precios y modificaciones en la demanda mundial. En el Pert, la dependencia
del cobre y del mercado chino constituye un riesgo para la estabilidad macroeconémica, lo que
demuestra la necesidad de diversificar la produccion y los destinos comerciales (Comision

Econdmica para América Latina y el Caribe [CEPAL], 2023).

La determinaciéon de exportar y el rendimiento del sector minero obedecen a la
interaccion de elementos internos y externos. Entre los internos sobresalen los costos de
produccion, la productividad y la eficacia operativa; entre los externos, el tipo de cambio, las
cotizaciones internacionales del cobre, la demanda mundial y las politicas comerciales. En este

marco, la inestabilidad del precio del cobre condiciona la rentabilidad y complica la
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planificacion exportadora, afectando los ingresos externos y la estabilidad macroecondmica del

pais (Bernales, 2017; CEPAL, 2023).

Las ventas externas de cobre del Pert se originan en la interaccion entre su ventaja
relativa en recursos minerales y distintos factores estructurales, institucionales y
macroecondémicos. Aunque esta disponibilidad ha permitido consolidar una especializacion
exportadora significativa, su desempeio también se encuentra condicionado por la eficiencia
productiva, el entorno institucional, la demanda global y la inestabilidad de las cotizaciones
del cobre. En consecuencia, representan un indicador de la insercion comercial y de la
estabilidad macroeconomica, lo que demuestra la necesidad de estrategias que disminuyan la

vulnerabilidad externa y fomenten un crecimiento mas diversificado y sostenible.

2.2. Marco legal

La actividad extractiva en el Peru se encuentra regida por un marco normativo que
regula la prospeccion, aprovechamiento, traslado y venta de minerales como el cobre (MINEM,
2025). Su fundamento se sustenta en la Ley General de Mineria, promulgada mediante el D.S.
N.° 014-92-EM, que define las prerrogativas de los concesionarios y los procedimientos para
la obtencion de derechos y la comercializacion del recurso mineral. Del mismo modo, la
estructura institucional se organiza entre el MINEM, encargado de las politicas del sector, y el
INGEMMET, responsable de la gestion de los derechos mineros y de los procesos de

prospeccion.

El marco legal de la actividad minera en el Perti se fundamenta en la Constitucion de
1993, la cual reconoce la soberania estatal sobre los recursos naturales y promueve la inversion
privada. El articulo 66 dispone que los recursos naturales constituyen patrimonio de la Nacion,

mientras que el articulo 58 garantiza la libertad empresarial e incentiva la inversion. Del mismo
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modo, el articulo 69 promueve el desarrollo sostenible de la Amazonia, principio significativo

para los proyectos extractivos en dichas zonas (Congreso de la Republica del Perti, 1993).

En el ambito fiscal, la exportacion de cobre en el Perii se encuentra exonerada del
Impuesto General a las Ventas (IGV), de conformidad con el articulo 33 del Texto Unico
Ordenado de la Ley del Impuesto General a las Ventas e Impuesto Selectivo al Consumo,
aprobado mediante Decreto Supremo N.° 055-99-EF. Asimismo, autoriza la restitucion del
tributo mediante operaciones SWAP fiscalizadas por la SUNAT, formalizadas a través de la
Declaracion Unica de Aduanas (DUA) y realizadas dentro de un plazo maximo de 60 dias. Este
procedimiento evita la doble tributacion y refuerza la competitividad de las exportaciones

mineras peruanas.

El marco legal del comercio exterior del cobre en el Pert comprende el Decreto
Legislativo N.° 1053, Ley General de Aduanas, que regula el régimen de Exportacion
Definitiva y define procedimientos, clasificacién arancelaria y documentacion para la
supervision de las exportaciones (Superintendencia Nacional de Aduanas y de Administracion

Tributaria [SUNAT], 2008).

Asimismo, la Ley N.° 29788 reformo el sistema de regalia minera al sustentarlo en la
utilidad operativa trimestral, influyendo en la rentabilidad, la inversion y la competitividad del

sector extractivo (Congreso de la Republica del Peru, 2011).
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III. METODO

3.1. Tipo de investigacion

La investigacion analiz6 cémo ciertos factores economicos afectaron las exportaciones
peruanas de cobre entre 2012 y 2024. Para ello, se usé un enfoque cuantitativo que busco no
solo identificar qué variables influyeron en las exportaciones, sino también medir el tamafio de

su impacto.

La investigacion presentd un disefio no experimental y longitudinal retrospectivo,
basado en datos mensuales del periodo 2012-2024, lo que permiti6 observar el comportamiento

del fendmeno en distintas etapas del ciclo econémico.

Finalmente, se aplicé el método deductivo, es decir, se parti6 de teorias econdémicas

existentes y se comprobo si estas se cumplian con los datos reales obtenidos.
3.2. Ambito temporal y espacial

La investigacion emple6 informacion mensual correspondiente al periodo 2012-2024,
con un total de 156 registros, enfocada en la economia peruana y en variables macroeconémicas

relacionadas con las exportaciones de cobre.
3.3. Variables

Se consideran una variable dependiente: "Exportaciones de cobre en Pertt" (medida por
valor FOB), y una independiente: "Factores macroecondmicos" (indicadores: precio

internacional del cobre, tipo de cambio real, PBI de China, PBI minero metélico).
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3.4. Poblacion y muestra

3.4.1. Poblacion

El estudio se fundament6 en una evaluacion econométrica de series cronologicas,
empleando 156 registros mensuales comprendidos entre enero de 2012 y diciembre de 2024.
La informacién incorporé variables macroecondmicas asociadas a las exportaciones de cobre,
tales como el monto exportado, el tipo cambiario, la cotizacion internacional del mineral y el
PBI del Perti y de China. Al proceder de entidades oficiales y abarcar integramente el intervalo
analizado, no resultd indispensable efectuar un procedimiento de muestreo; en consecuencia,

la evaluacion se efectud con la totalidad de los registros disponibles.

3.4.2. Muestra

La muestra empleada corresponde al total de la poblacion de informacion disponible;
es decir, a los 156 registros mensuales pertenecientes al intervalo comprendido entre enero de
2012 y diciembre de 2024. Esta decision responde a un muestreo probabilistico por
conveniencia, considerando que todas las observaciones son pertinentes para captar la dindmica

y estacionalidad de las variables involucradas en el modelo econométrico.

3.5. Instrumentos

La recopilacion de informacion se efectué mediante revision documental de series
cronologicas provenientes de entidades oficiales. Las variables se extrajeron del Banco Central
de Reserva del Peru (BCRP) y el PIB de China del Fondo Monetario Internacional (FMI), lo

que asegurd la fiabilidad de los datos macroecondémicos empleados.

3.6. Procedimientos

El tratamiento y evaluacion de la informacion se efectué completamente en el programa

EViews 12, siguiendo un procedimiento ordenado en diversas fases. En primer término, los
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registros mensuales fueron clasificados y depurados en Microsoft Excel, verificando su
integridad y consistencia temporal para el periodo 2012M01-2024M12. La serie del PBI de
China, disponible originalmente en frecuencia anual, se transform¢ a datos mensuales mediante
interpolacion cuadratica con restriccion de suma en EViews, garantizando la coherencia con
las demas variables de mayor frecuencia. Posteriormente, se importaron todas las series a un

archivo de trabajo (workfile) de series de tiempo en EViews.

El modelo econométrico se calculo mediante el método de Minimos Cuadrados
Ordinarios, aplicando una transformacion logaritmica a las exportaciones cupriferas, al
producto interno bruto de China y al valor internacional del cobre con el propdsito de
interpretar los parametros como elasticidades. Posteriormente, se efectuaron pruebas de
diagnostico: Breusch—Godfrey, VIF, White y Jarque—Bera para comprobar la autocorrelacion,

la colinealidad multiple, la heterocedasticidad y la distribucién normal de los residuos.

Al detectarse autocorrelacion serial de primer orden, el modelo se re-especifico
incorporando un término autorregresivo AR (1), cambiando el método de estimacion a uno
compatible con procesos ARMA. El diagnostico exhaustivo de este modelo corregido revelo
una violacion del supuesto de normalidad. Un analisis grafico de los residuos ordenados
permitio identificar un valor atipico en agosto de 2020, para el cual se cred y afiadido una
variable dummy al modelo. El modelo final, que incluye las variables teoricas, AR (1) y la
dummy, fue sometido a una nueva ronda completa de pruebas diagndsticas y comparado con
versiones anteriores mediante el Criterio de Informacion de Akaike con el fin de confirmar su
superioridad. Finalmente, los coeficientes del modelo validado se interpretaron para evaluar

las hipotesis.
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3.7. Analisis de datos

El estudio empirico se desarrollé mediante un modelo de regresion lineal calculado en
EViews 12 utilizando el procedimiento de Minimos Cuadrados Ordinarios. Se empled una
transformacion logaritmica en las exportaciones cupriferas, el producto interno bruto de China
y la cotizacién internacional del cobre con la finalidad de interpretar los parametros como
elasticidades. El producto interno bruto del sector minero-metalargico se incorpord como tasa
de variacion porcentual, mientras que el tipo de cambio real multilateral se conservéd en su

forma original por tratarse de un indicador indice.

El proceso analitico inici6 con la estimacion y evaluacion de la significancia del modelo
tedrico base, examinando cada coeficiente mediante la prueba *t* de Student y la relevancia
conjunta a través del estadistico F. Paralelamente, se calculd el coeficiente de determinacion
ajustado (R?) para evaluar su capacidad explicativa. Inmediatamente después se procedio a un
riguroso diagnostico de los supuestos del modelo. La existencia de correlacion serial se
examind mediante la prueba estadistica de Breusch-Godfrey y la inspeccion grafica del
correlograma de los residuos hasta 36 rezagos. La deteccion de este problema condujo a la re-
especificacion del modelo, incorporando un término autorregresivo de primer orden (AR1), lo

que cambid el método de estimacion a uno compatible con procesos ARMA.

Tras esta correccion, se verifico la ausencia de multicolinealidad alta a través del
calculo de los Factores de Inflacion de la Varianza, y la homocedasticidad mediante la prueba
de White. Sin embargo, el test de Jarque-Bera revel6 una violacion del supuesto de normalidad
en los residuos del modelo corregido. Para investigar la causa, se analiz6 la serie de residuos
ordenados contra el tiempo, lo que permitidé identificar un valor atipico pronunciado
correspondiente a agosto de 2020. Con el fin de aislar este efecto exdgeno y purgar la

distribucion de los errores, se afiadio una variable dummy al modelo.
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La seleccion entre el modelo con AR (1) y el que ademas incluia la dummy se
fundamento en el Criterio de Informacion de Akaike, optandose por la especificacion con el
menor valor, que resulto ser el modelo ampliado. Este modelo final fue sometido a una ultima
ronda completa de validacion diagndstica (autocorrelacién, multicolinealidad,
heterocedasticidad y normalidad) para confirmar el cumplimiento de todos los supuestos
clasicos de MCO. Finalmente, una vez garantizada la robustez estadistica del modelo, se
procedio a la interpretacion econdémica de los coeficientes estimados, contrastando los
hallazgos con las hipotesis planteadas y la literatura especializada y extrayendo conclusiones

acerca de los factores que explican las exportaciones peruanas de cobre.
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IV. RESULTADOS

Se exponen los hallazgos del estudio de los factores que explican las exportaciones
peruanas de cobre, calculados mediante un modelo econométrico de series temporales,
considerando la expansion econdomica de los socios comerciales y las cotizaciones

internacionales de las materias primas como variables fundamentales.

El modelo econométrico planteado utiliza un enfoque logaritmico para la mayoria de
las variables, excepto para el PBI minero-metalurgico, que se expresa en porcentajes, tal como
se menciond previamente. El empleo de variables en logaritmos permite captar relaciones
porcentuales (elasticidades), siguiendo la metodologia comunmente utilizada en la literatura

econométrica (Gujarati, 2004).
La ecuacién matematica establecida es:
EXPOcopre=T(PBlcumva,PRECIOcopre,PBIvm, TC) (1)
Modelo econométrico estimado:
LN(EXPOcopre)=B,+B, LN(PBlcpmna)+B, LN(PRECIOcopre)+B; (PBIyiv) B, (TC)+u (2)
Donde:
EXPO_COBRE: Exportaciones peruanas de cobre
PBI_CHINA: PBI de China
PRECIO_COBRE: Precio internacional del cobre
PBI_MM: PBI minero-metalirgico del Pert
TC: Tipo de cambio

u: Término de error
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Previo a calcular el modelo, se efectudé un examen descriptivo de las variables para el

periodo 2012-2024 (156 registros), cuyos indicadores principales se muestran en la Tabla 1.

Las exportaciones de cobre en logaritmos (LNEXPO COBRE) presentan una media de
7.031, con un rango de 1.527 unidades logaritmicas, lo que indica una variabilidad considerable
en los volumenes exportados a lo largo del tiempo. El PBI de China (LN_PBICHINA) muestra
una media de 7.006 y la menor dispersion relativa (Desviacion Estandar = 0.251), reflejando
su tendencia de crecimiento estable. En contraste, el precio internacional del cobre
(LNPRECIO_COBRE) exhibe una volatilidad moderada (Desviacion Estandar = 0.237) dentro

de un rango de 0.951, tipica de los mercados de commodities.

El PBI minero-metalurgico (PBI_MM), expresado como proporcion del PBI total,
contribuye en promedio con 8.69% (media = 0.0869), mostrando una relativa estabilidad en su
participacion sectorial (Desviacion Estandar = 0.0082). Finalmente, el tipo de cambio real
multilateral (TC) es el factor de mucha dispersion absoluta (Desviacion Estandar = 5.366),
fluctuando en un amplio rango de 26.953 puntos, lo que captura episodios de apreciacion y
depreciacion real significativos.

Tabla 1

Estadistica descriptiva de las variables

Desviacion
Variable Media | Mediana| Estandar | Minimo | Maximo | Rango
LNEXPO COBRE | 7.031 7.011 0.395 6.3 7.827 1.527
LNPBI_CHINA 7.006 7.054 0.2511 6.501 7.38 0.879
LPRECIO COBRE| 5.714 5.724 0.237| 5.168 6.119 0.951
PBI_MM 0.0869| 8.75% 0.82%]| 6.62%| 10.36%| 0.0374
TC 98.336| 97.166 5.366| 90.547 117.5] 26.953

Nota. Elaborado a partir de datos del BCRP y FMI
Los resultados de la estimacion mediante Minimos Cuadrados Ordinarios se muestran

en la Tabla 2. El modelo presenta una elevada capacidad explicativa, con un R? ajustado de
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0.87, lo que sefiala que el 87% de la variacion mensual de las exportaciones cupriferas es
explicado por las variables explicativas.

Tabla 2

Modelo log exportaciones peruanas de cobre

Dependent Variable: LOG(EXPO_COBRE) Method:
Least Squares
Date: 01/22/26 Time: 09:06 Sample:
2012M01 2024M12
Included observations: 156
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LOG(PBI_CHINA) 0.798252 0.063124 12.64569 0.0000
LOG(PRECIO_COBRE) 0.934788 0.062297 15.00539 0.0000
PBI_MM 18.90324 1.786457 10.58141 0.0000
TC -0.005544 0.002393 -2.317039 0.0218
C -5.003358 0.397492 -12.58733 0.0000
R-squared 0.870053  Mean dependent var 7.031381
Adjusted R-squared 0.866611  S.D.dependent var 0.394511
S.E. of regression 0.144085  Akaike info criterion -1.005293
Sum squared resid 3.134855  Schwarz criterion -0.907542
Log likelihood 83.41289  Hannan-Quinn criter. -0.965591
F-statistic 252.7529  Durbin-Watson stat 2.359857
Prob(F-statistic) 0.000000

Nota. Elaborado a partir de datos del BCRP y FMI
La prueba t (0=0.05) evidenci6 que todas las variables resultan estadisticamente
relevantes (p<0.05). Asimismo, la prueba F (p=0.0000) corrobor6 la significancia global del

modelo para explicar las exportaciones cupriferas.

Se comprobo la independencia de los errores mediante la prueba de Breusch—Godfrey
para correlacion serial. El resultado (p=0.0197) fue inferior al 5%, por lo que se rechazo la
hipotesis de ausencia de autocorrelacion, evidenciando dependencia serial en los residuos y la

necesidad de realizar ajustes en el modelo.
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Tabla 3

Autocorrelacion de residuos del modelo log exportaciones peruanas de cobre

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:
Null hypothesis: No serial correlation at up to 1 lag

F-statistic 5.420420 Prob. F(1,150) 0.0212
Obs*R-squared 5.440633 Prob. Chi-Square(1) 0.0197

Nota. Elaborado a partir de datos del BCRP y FMI

Para identificar la estructura de la dependencia serial, se examino el correlograma de
los residuos del modelo MCO hasta 36 rezagos (Tabla 4). El andlisis revelo que los coeficientes
de autocorrelacion en los rezagos 12 y 36 se ubicaban fuera de las bandas de confianza de +£2
errores estandar, sugiriendo la presencia de un componente autorregresivo de primer orden y

posibles patrones estacionales anuales no modelados.
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Tabla 4

Correlograma de residuos del Modelo log exportaciones peruanas de cobre

Date: 01/22/26 Time: 15:38 Sample:
2012M01 2024M12

Included observations: 156
Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat  Prob

-0.185 -0.185 5.4172 0.020
0.112 0.081 7.4419 0.024
0.003 0.039 7.4438 0.059

-0.042 -0.046 7.7318 0.102

-0.053 -0.076 8.1869 0.146

-0.053 -0.069 86533 0.194
0.008 0.002 8.6644 0.278

-0.101 -0.091 10.351 0.241

-0.068 -0.114 11.125 0.267
0.066 0.046 11.869 0.294

-0.031 0.004 12.027 0.362
0.221 0.210 20.420 0.060

-0.073 -0.021 21.329 0.067
0.055 -0.022 21.846 0.082

-0.050 -0.052 22285 0.101

-0.086 -0.101 23.600 0.099

-0.137 -0.177 26.917 0.059

-0.047 -0.080 27.314 0.073

-0.060 -0.057 27.958 0.084

-0.065 -0.044 28.727 0.093

-0.047 -0.064 29.129 0.111

-0.031 -0.113 29.309 0.136
0.058 0.015 29.926 0.152
0.155 0.115 34.387 0.078

-0.110 -0.129 36.655 0.062
0.000 -0.161 36.655 0.080
0.002 -0.024 36.656 0.102

-0.065 -0.030 37.478 0.109

-0.022 -0.005 37574 0.132
0.107 0.098 39.805 0.109

-0.006 0.046 39.813 0.133

-0.118 -0.122 42579 0.100
0.054 -0.048 43.162 0.111
0.041 -0.012 43506 0.127

-0.062 -0.139 44292 0.135
0.285 0.204 60.996 0.006
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Nota. Elaborado a partir de datos del BCRP y FMI
Para corregir este problema y obtener estimadores eficientes, se re-especifico el modelo
incorporando un término autorregresivo de primer orden (AR1). La nueva estimacion, que

ahora utiliza un método de correccion para modelos con autocorrelacion (ARMA).
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Tabla 5

Modelo log exportaciones peruanas de cobre con valor autorregresivo

Dependent Variable: LOG(EXPO_COBRE)
Method: ARMA Maximum Likelihood (OPG - BHHH) Date:
01/10/26 Time: 15:59
Sample: 2012M01 2024M12
Included observations: 156
Convergence achieved after 11 iterations
Coefficient covariance computed using outer product of gradients
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LOG(PBI_CHINA) 0.785833 0.055565 14.14250 0.0000
LOG(PRECIO_COBRE) 0.942899 0.050590 18.63800 0.0000
PBI_MM 19.60187 1.519893 12.89687 0.0000
TC -0.005392 0.002458 -2.194048 0.0298
C -5.037990 0.356328 -14.13865 0.0000
AR(1) -0.191605 0.091701 -2.089453 0.0384
SIGMASQ 0.019376 0.001868 10.37082 0.0000
R-squared 0.874703  Mean dependent var 7.031381
Adjusted R-squared 0.869657  S.D. dependent var 0.394511
S.E. of regression 0.142430  Akaike info criterion -1.015852
Sum squared resid 3.022679  Schwarz criterion -0.879000
Log likelihood 86.23647  Hannan-Quinn criter. -0.960269
F-statistic 173.3623  Durbin-Watson stat 1.962816
Prob(F-statistic) 0.000000
Inverted AR Roots -19

Nota. Elaborado a partir de datos del BCRP y FMI

La inclusion del término AR (1) resultod significativa (p=0.0384 < 0.05). Es crucial
sefalar que esta correccion no alterd la significancia estadistica individual de las variables
explicativas originales, cuyos coeficientes mantuvieron sus signos teoricos esperados y alta

significancia.

Para verificar la efectividad de la correccion, se examiné el nuevo correlograma de los
residuos (Tabla 6). En contraste con el modelo anterior, la estacionalidad anual (rezago 12) fue
completamente absorbida, ya que su coeficiente se encuentra dentro de las bandas de confianza.
No obstante, se observo que el coeficiente de autocorrelacion correspondiente al rezago 36 se
situaba ligeramente fuera de dichas bandas. Cabe resaltar que la magnitud de este coeficiente
es reducida [0.296] y que un rezago de 36 meses (tres afos) carece de una interpretacion

economica directa plausible dentro de las ventas externas mensuales de cobre. Por lo tanto, si



36

bien existe una minima correlacion residual en un horizonte muy lejano, esta se considera
estadisticamente poco significativa y no invalida la conclusion de que el término AR (1)
corrigio efectivamente la estructura de dependencia serial relevante, dejando unos residuos que,
para fines practicos, pueden tratarse como ruido blanco.

Tabla 6

Correlograma de residuos del Modelo log exportaciones peruanas de cobre con valor

autorregresivo

Date: 01/22/26 Time: 13:39 Sample:
2012M01 2024M12
Q-statistic probabilities adjusted for 1 ARMA term

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob*

0.015 0.015 0.0348

0.081 0.081 1.0931 0.296
0.009 0.007 1.1068 0.575
-0.056 -0.064 1.6239 0.654
-0.072 -0.072 2.4687 0.650
-0.068 -0.058 3.2357 0.664
-0.018 -0.003 3.2868 0.772
-0.122 -0.115 5.7719 0.567
-0.088 -0.096 7.0851 0.527
0.047 0.055 7.4515 0.590
0.016 0.023 7.4940 0.678
0.214 0.196 15.323 0.168
-0.027 -0.063 15.448 0.218
0.031 -0.023 15.613 0.271
-0.060 -0.066 16.242 0.299
-0.128 -0.122 19.125 0.208
-0.172 -0.175 24.372 0.082
-0.090 -0.067 25.834 0.078
-0.084 -0.062 27.099 0.077
-0.093 -0.055 28.680 0.071
-0.072 -0.083 29.633 0.076
-0.035 -0.105 29.856 0.095
0.079 0.041 31.027 0.096
0.153 0.071 35.404 0.047
-0.092 -0.188 37.011 0.044
-0.022 -0.149 37.104 0.056
-0.012 -0.025 37.130 0.073
-0.067 -0.045 38.003 0.078
-0.008 0.008 38.017 0.098
0.112 0.091 40.454 0.077
-0.001 -0.006 40.455 0.096
-0.116 -0.140 43.147 0.072
0.042 -0.039 43.492 0.085
0.044 -0.050 43.884 0.098
0.003 -0.107 43.886 0.119
0.296 0.233 61.877 0.003

*Probabilities may not be valid for this equation specification.

Nota. Elaborado a partir de datos del BCRP y FMI
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Se estimaron los Factores de Inflacion de la Varianza para identificar colinealidad
elevada entre los regresores. Los resultados (Tabla 7) indican que todos los valores VIF se
ubican muy por debajo del limite critico de 5 (valor maximo: 1.89), descartando la existencia
de multicolinealidad que pudiera incrementar las varianzas de los estimadores.

Tabla 7

Factores de Inflacion de Varianza del modelo log exportaciones peruanas de cobre con valor

autorregresivo
Variance Inflation Factors Date:
01/22/26 Time: 13:39 Sample:
2012M01 2024M12
Included observations: 156
Coefficient Uncentered Centere
\Variable Variance VIF d
VIF
LOG(PBI_CHINA) 0.003088 1719.369 1.894407
LOG(PRECIO_COBR 0.002559 936.3063 1.619418
PBI_MM 2.310076 199.7570 1.745686
TC 6.04E-06 666.6028 1.379869
C 0.126969 1448.884 NA
AR(1) 0.008409 1.048289 1.048118
SIGMASQ 3.49E-06 1.117472 1.094182

Nota. Elaborado a partir de datos del BCRP y FMI

La prueba de Breusch-Pagan-Godfrey examin6 la homocedasticidad de los errores; el
p-valor de 0.4014 (>5%) sefiala que no se rechaza la hipotesis nula, evidenciando inexistencia
de heterocedasticidad en los residuos del modelo.
Tabla 8
Test de heterocedasticidad — Breusch-Pagan-Godfrey del modelo log exportaciones peruanas

de cobre con valor autorregresivo

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey Null
hypothesis: Homoskedasticity

F-statistic 1.002087 Prob. F(4,151) 0.4084
Obs*R-squared 4.033989 Prob. Chi-Square(4) 0.4014
Scaled explained SS 5.670571  Prob. Chi-Square(4) 0.2251

Nota. Elaborado a partir de datos del BCRP y FMI
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Finalmente, la normalidad de los residuos se examin6 mediante la prueba de Jarque-
Bera, cuyos resultados se muestran en la Figura 1.
Figura 1

Test de Normalidad — Jarque Bera del modelo log exportaciones peruanas de cobre con valor

autorregresivo

16 Series: Residuals

14 Sample 2012M01
2024M12

12
Observations 156

10 Mean -0.000147
Median 0.003203
Maximum  0.402106

8 Minimum  -0.533372
Std. Dev. 0.139646

6 Skewness  -0.250957
Kurtosis 4.080698

4
Jarque-Bera 9.228860

2 Probability  0.009908

-0.5 -0375 -0.250 -0.125 0.0 0.125 0.250 0.375

Nota. Elaborado a partir de datos del BCRP y FMI

El test de Jarque—Bera informé un p-valor de 0.0099; al resultar menor que el nivel de
significacion de 0.05, se rechazod la hipdtesis nula referente a la normalidad de los residuos.
Igualmente, el histograma evidencié una curtosis mayor a la estindar (4.08) y una leve
asimetria negativa, lo cual sugiere la probable existencia de observaciones atipicas en los

errores del modelo.

Dado que la especificacion con AR (1) no satisfizo el supuesto de normalidad, se
efectud un examen mas profundo de la distribuciéon de los residuos con el propdsito de
identificar posibles valores extremos. Con este fin, se reviso el grafico de residuos organizados
cronologicamente (Figura 2), lo que permiti6 apreciar la trayectoria de los errores durante el

intervalo estudiado y reconocer registros que se apartan del patron global de la serie.
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Figura 2

Residuos ordenados del modelo log exportaciones peruanas de cobre con valor autorregresivo

—om=—

12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
— Residual -----—- Actual ———- Fitted

Nota. Elaborado a partir de datos del BCRP y FMI

La inspeccion visual del grafico permite identificar una desviacion negativa
desproporcionada durante el afio 2020. Para precisar el momento exacto de esta perturbacion,
se revisaron los valores de la serie de residuos, lo que confirmé que la observacion
correspondiente al mes de agosto de 2020 (2020MO08) presentaba un residuo negativo extremo,
ubicandose claramente fuera de los patrones habituales de variacion (ver Tabla 9). Este mes
coincide con un periodo de extrema volatilidad en los mercados globales de commodities
durante la fase de recuperacion inicial tras los impactos mas severos de la pandemia de COVID-
19, un evento exogeno plausible que podria explicar una desviacion en el comportamiento de

las exportaciones.
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Residuos ordenados del modelo log exportaciones peruanas de cobre con valor autorregresivo

obs
2019M11
2019M12
2020M01
2020M02
2020M03
2020M04
2020M05
2020M06
2020M07
2020M08
2020M09
2020M10
2020M11
2020M12
2021M01

Actual

7.04852
7.44992
6.91427
6.93100
6.68987
6.32014
6.54138
6.92049
7.05107
6.62405
7.30301
7.36165
7.24868
7.35692
7.14786

Fitted
6.97288
7.04782
7.03594
6.88754
6.82898
6.60015
6.56061
7.08345
7.14041
7.15742
7.15950
7.16226
7.25463
7.25140
7.30930

Residual
0.07564
0.40211

-0.12168
0.04346

-0.13910

-0.28002

-0.01923

-0.16296

-0.08933

-0.53337
0.14352
0.19939

-0.00594
0.10552

-0.16144

Residual Plot

e
.

* |

*
-
*
* |
*|
|
| .
*
|

*

Nota. Elaborado a partir de datos del BCRP y FMI

*

*

Con el objetivo de controlar el efecto de este evento atipico y mejorar las propiedades

estadisticas del modelo, se incorpord una variable dummy (M08 2020), la cual toma el valor

1 para agosto de 2020 y 0 para el resto del periodo. Los resultados de la estimacioén de este

modelo extendido se presentan en la Tabla 10.
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Tabla 10

Modelo log exportaciones peruanas de cobre con valor autorregresivo y variable dummy

Dependent Variable: LOG(EXPO_COBRE)
Method: ARMA Maximum Likelihood (OPG - BHHH) Date:
01/10/26 Time: 16:00
Sample: 2012M01 2024M12
Included observations: 156 Convergence
achieved after 8 iterations
Coefficient covariance computed using outer product of gradients
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LOG(PBI_CHINA) 0.791647 0.051561 15.35349 0.0000
LOG(PRECIO_COBRE) 0.935705 0.047119 19.85821 0.0000
PBI_MM 19.70268 1.412157 13.95218 0.0000
TC -0.005185 0.002304 -2.250523 0.0259
C -5.063603 0.333553 -15.18081 0.0000
MO08_2020 -0.497417 0.304134 -1.635520 0.1041
AR(1) -0.180058 0.089112 -2.020576 0.0451
SIGMASQ 0.017767 0.002110 8.421426 0.0000
R-squared 0.885109  Mean dependent var 7.031381
Adjusted R-squared 0.879675 S.D. dependent var 0.394511
S.E. of regression 0.136848  Akaike info criterion -1.089761
Sum squared resid 2.771648  Schwarz criterion -0.933358
Log likelihood 93.00138  Hannan-Quinn criter. -1.026237
F-statistic 162.8820  Durbin-Watson stat 1.960109
Prob(F-statistic) 0.000000
Inverted AR Roots -.18

Nota. Elaborado a partir de datos del BCRP y FMI

Es importante destacar que, a nivel individual, la variable dummy no resultd
estadisticamente significativo al nivel convencional del 5% (*p-valor > 0.05*). Sin embargo,
la seleccion entre modelos anidados no debe basarse unicamente en la significancia individual
de un parametro, sino en criterios que evaltien el ajuste global. Para ello, se compararon los
Criterios de Informacion de Akaike (AIC) de ambos modelos. El modelo que incluye la dummy
presenta un AIC de -1.0898, mientras que el modelo sin ella tiene un AIC de -1.0159. Dado
que un menor valor del AIC indica un mejor ajuste relativo, esta evidencia sugiere que, a pesar
de no ser individualmente significativa, la inclusion de la dummy contribuye a una
especificacion globalmente mas adecuada, probablemente al absorber la variacion andémala y

mejorar la distribucion de los errores.
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Con el proposito de reafirmar la validez del modelo definitivo, se procedid a revisar
rigurosamente el cumplimiento de todos los supuestos econométricos. El correlograma de los
residuos del modelo final (Tabla 11) confirma que la estructura de dependencia temporal
permanece bajo control. La autocorrelacion en los rezagos clave (1 y 12) permanece dentro de
las bandas de confianza. La ligera desviacion observada en el rezago 36, ya comentada, persiste
con una magnitud minima y carente de significado econdémico directo, por lo que no constituye

un problema para la inferencia.
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Tabla 11
Correlograma de residuos del modelo log exportaciones peruanas de cobre con valor

autorregresivo y dummy

Date: 01/22/26 Time: 13:45 Sample:
2012M01 2024M12
Q-statistic probabilities adjusted for 1 ARMA term

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob*

1 0.016 0.016 0.0396

2 0.090 0.090 1.3492 0.245
3 0.001 -0.002 1.3492 0.509
4 -0.099 -0.108 2.9307 0.402
5 -0.145 -0.145 6.3596 0.174
6 -0.099 -0.081 7.9798 0.157
7 -0.064 -0.038 8.6679 0.193
8 -0.069 -0.065 9.4689 0.221
9 -0.079 -0.105 10.515 0.231
10 0.066 0.038 11.251 0.259
11 0.005 -0.015 11.255 0.338
12 0.217 0.184 19.331 0.055
13 -0.015 -0.059 19.371 0.080
14 0.047 -0.013 19.747 0.102
15 -0.032 -0.040 19.927 0.132
16 -0.065 -0.035 20.673 0.148
17 -0.200 -0.174 27.775 0.034
18 -0.083 -0.067 29.006 0.034
19 -0.114 -0.090 31.347 0.026
20 -0.039 -0.032 31.628 0.034
21 -0.030 -0.049 31.790 0.046
22 -0.018 -0.124 31.849 0.061
23 0.058 -0.007 32.482 0.070
24 0.166 0.081 37.613 0.028
25 -0.078 -0.148 38.755 0.029
26 -0.014 -0.148 38.792 0.039
27 -0.014 -0.045 38.831 0.051
28 -0.029 -0.023 38.993 0.063
29 -0.037 0.015 39.256 0.077
30 0.068 0.026 40.163 0.081
31 0.025 0.006 40.282 0.100
32 -0.096 -0.139 42.129 0.088
33 0.032 -0.006 42.334 0.105
34 0.041 -0.018 42.669 0.121
35 0.015 -0.046 42.714 0.145
36 0.306 0.250 61.976 0.003

*Probabilities may not be valid for this equation specification.

Nota. Elaborado a partir de datos del BCRP y FMI

Los Factores de Inflacion de la Varianza (VIF) del modelo definitivo, expuestos en la
Tabla 12, se situan por debajo de 5, limite empleado para identificar multicolinealidad. Ello
corrobora que no se presenta elevada asociacion entre las variables explicativas ni sesgo en la

estimacion de los coeficientes.
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Tabla 12
Factores de Inflacion de Varianza del modelo log exportaciones peruanas de cobre con valor

autorregresivo y dummy

Variance Inflation Factors Date:
01/22/26 Time: 13:45 Sample:
2012M01 2024M12

Included observations: 156

Coefficient  Uncentered Centered

\Variable Variance VIF VIF
LOG(PBI_CHINA) 0.002659 1577.372 1.842448
LOG(PRECIO_COBR 0.002220 870.8139 1.628991
PBI_MM 1.994188 181.4742 1.651760
TC 5.31E-06 623.8312 1.383348
C 0.111257 1357.876 NA

MO08_2020 0.092497 1.035823 1.021612
IAR(1) 0.007941 1.027380 1.026513
SIGMASQ 4.45E-06 1.202486 1.200105

Nota. Elaborado a partir de datos del BCRP y FMI

El test de Breusch-Pagan-Godfrey aplicado al modelo definitivo (Tabla 13) informé un
p-valor de 0.2018; al ser superior al 5%, no se rechazo6 la hipdtesis nula de homocedasticidad,
concluyéndose que la varianza del término de error se mantiene constante en la muestra.
Tabla 13
Test de heterocedasticidad — Breusch-Pagan-Godfrey modelo log exportaciones peruanas de

cobre con valor autorregresivo y dummy

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey Null
hypothesis: Homoskedasticity

F-statistic 1.465073  Prob. F(5,150) 0.2046
Obs*R-squared 7.263653 Prob. Chi-Square(5) 0.2018
Scaled explained SS 7.148025 Prob. Chi-Square(5) 0.2099

Nota. Elaborado a partir de datos del BCRP y FMI

El test de Jarque-Bera aplicado a los residuos del modelo depurado (Figura 3) reporto
un p-valor de 0.84, mayor al 5%, por lo que se acept6 la hipotesis de normalidad. El histograma
se aproxima a la distribucion gaussiana, indicando que la incorporacion de la variable dummy

para el valor atipico de agosto de 2020 corrigi6 el inconveniente identificado previamente.
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Figura 3
Test de Normalidad — Jarque Bera modelo log exportaciones peruanas de cobre con valor

autorregresivo y dummy

Series: Residuals
Sample 2012MO01 2024M12

Observaciones 156

Mean -0.000137
20 Median 0.000415
Maximum 0.395788
16 Minimum  -0.348712
Std. Dev. 0.133722
12 Skewness 0.067871
Kurtosis 3.186966
8
4 Jarque-Bera 0.346985
Probability 0.840724
0

-0.3 -0.2 -0.1 0 0.1 02 03 0.4

Nota. Elaborado a partir de datos del BCRP y FMI
Luego del proceso de estimacion, evaluacion y depuracion, se eligio6 como modelo
definitivo aquel que integra las variables explicativas conceptuales, un componente AR (1) para
corregir la autocorrelacion y una variable ficticia para controlar un acontecimiento atipico. Este
modelo:
e Presenta un alto poder explicativo (R"2=0.88).
e C(Cuenta con coeficientes individual y conjuntamente significativos para las variables
econdmicas de interés.
e Cumple los supuestos cldsicos de un modelo de regresion lineal: no evidencia
autocorrelacion significativa, elevada multicolinealidad ni heterocedasticidad, y los

residuos se distribuyen de forma normal.
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e Es respaldado por criterios de informacion (menor AIC) como la especificacion que

proporciona el mejor ajuste relativo a los datos.

El modelo econométrico estimado presenta solidez estadistica y posibilita interpretar
con fiabilidad los coeficientes calculados en la Tabla 10 para examinar los factores explicativos

de las exportaciones peruanas de cobre durante el periodo 2012-2024.



47

V. DISCUSION DE RESULTADOS

Los hallazgos alcanzados en este estudio confirman, matizan y amplian los hallazgos
bibliograficos previa sobre los factores de las exportaciones peruanas de cobre. El analisis
econométrico realizado valida la importancia de factores tanto externos como internos,

ofreciendo una perspectiva integral actualizada al periodo 2012-2024.

En primer lugar, los resultados corroboran de manera robusta el papel preponderante de
la expansion econdmica de China como factor fundamental de la demanda de cobre peruano.
El parametro positivo y altamente significante de esta variable confirma que la expansion del
PBI chino ejerce un efecto elastico y directo sobre el volumen de exportaciones. Este hallazgo
es consistente con la literatura internacional especializada. Casanova et al. (2016) encontraron
que el cobre es uno de los cuatro commodities que explican el 80% de las exportaciones
latinoamericanas a China, situando al Pert entre los paises con mayor dependencia comercial
hacia el mercado chino. En Peru, estudios recientes como de Villa y Llauri (2024) identificaron
al PBI de China como un determinante clave en el mediano y largo plazo, mientras que
Marceliano Chaparro (2019) encontr6 un vinculo positivo moderado de estas variables. A nivel
regional, el estudio de Donoso (2014) sobre el caso chileno también destacd a la demanda
proveniente de China como un elemento decisivo en el desarrollo exportador del cobre. La
magnitud y persistencia de este efecto en nuestro modelo final, en linea con la evidencia previa,
subrayan la profunda integracion de la economia peruana con el ciclo economico asiatico y la
vulnerabilidad de sus exportaciones a la dinamica de crecimiento de su principal socio

comercial.

En segunda instancia, se confirma la incidencia relevante del valor internacional del
cobre, variable que presentd una elasticidad positiva y significativa. Este resultado concuerda

plenamente con la literatura especializada que analiza economias dependientes de



48

commodities. Pedersen (2019) demostré que los shocks en el precio del cobre tienen efectos
macroecondémicos diferenciados segun su origen, siendo los shocks de demanda mundial los
que generan un mayor crecimiento en economias cupriferas. Esta evidencia se alinea con
estudios previos como Chambilla Palomino (2017), quien identificé al precio internacional
como factor determinante para las exportaciones peruanas post-crisis 2008, Sthioul (2015), que
encontro que el precio explicaba el 42% de la variacion en exportaciones chileno-peruanas, y
Donoso (2014), quien lo sefial6 como principal impulsor de las exportaciones chilenas. El
hecho de que el precio mantenga su poder explicativo en presencia de otras variables
macroecondmicas destaca la naturaleza de commodity del cobre, cuyo flujo comercial

responde intensamente a las sefales de los mercados internacionales de materias primas.

Respecto al PBI minero metalargico peruano, su significancia positiva valida la
importancia de la capacidad productiva interna como un determinante fundamental del
desempefio exportador del cobre. Este resultado amplia el enfoque tradicional, enfocado
principalmente en la demanda internacional y en factores de precios, entonces el entorno
doméstico productivo y la expansion de la capacidad instalada nacional constituyen factores
explicativos clave del comportamiento exportador. En este sentido, los hallazgos son
coherentes con la literatura reciente que destaca el rol de las capacidades productivas, como el
acceso a energia, infraestructura, tecnologias de la informacion y calidad institucional, en la
competitividad de las exportaciones de minerales criticos (Atakhanova et al., 2025). Asimismo,
Ahmad (2023) demuestra que la productividad del sector minero depende de manera
significativa de la eficiencia técnica y de la adopcion de innovaciones, factores que presentan
heterogeneidad regional y requieren politicas diferenciadas. Desde una perspectiva estructural,
Agostini (2006) sefiala que la configuracion del mercado y la capacidad de negociacion
condicionan la posibilidad de desarrollar eslabones de mayor valor agregado en la cadena

cuprifera. No obstante, a diferencia de la literatura existente, que aborda estos elementos de
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forma indirecta o conceptual, la presente investigacion incorpora el PBI minero metalargico
como una variable explicativa explicita del desempefio exportador del cobre, lo que constituye
un aporte distintivo al capturar de manera directa la dindmica productiva doméstica, un enfoque

escasamente explorado en estudios empiricos previos.

La evidencia empirica concuerda en que el tipo de cambio real multilateral constituye
un factor determinante del rendimiento exportador. A diferencia del tipo de cambio nominal o
de indicadores bilaterales, que evidenciaron resultados inciertos (Navarro, 2018), este indice
representa con mayor exactitud la competitividad-precio de las exportaciones peruanas. En el
plano tedrico, una depreciacion real de la moneda nacional disminuye el valor relativo de los
productos exportables en los mercados globales, incrementando su competitividad y el
volumen comercializado, particularmente en actividades mineras; en consecuencia, sus
fluctuaciones se convierten en un mecanismo esencial para interpretar la dinamica de las
exportaciones de cobre del Pert. Valdera et al. (2018) estimaron que un aumento del 1% en el
tipo de cambio real multilateral incrementa alrededor de 3.02% las exportaciones peruanas en
el largo plazo. Este resultado coincide con estudios de Catari (2020), Chua (2018) y Gallegos
(2020), quienes evidencian su impacto positivo sobre las ventas externas y la inversion en la
actividad minera. En conjunto, estos hallazgos indican que las variaciones del tipo de cambio
real influyen en la rentabilidad del sector minero y en la competitividad del Peru frente a otras

economias productoras como Chile.

La correccion de la autocorrelacion serial mediante un término AR (1) fue esencial para
garantizar la eficiencia de los estimadores. La presencia de este patrén, comun en series de
tiempo econdmicas, indica inercias y ajustes graduales no capturados de forma instantanea por
las variables incluidas. Su correccion exitosa sigue las buenas practicas econométricas
enfatizadas por investigadores como Cueva (2023), quien resaltdé la importancia de los

diagnosticos para la validez de los modelos.
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Finalmente, el proceso de identificacién y control de un valor atipico correspondiente
a agosto de 2020 mediante una variable dummy constituye una contribucion metodologica
relevante. Este evento, asociado a la extrema volatilidad post-COVID-19 en los mercados de
commodities, actuaba como un factor exdgeno distorsionador de la distribucion de los errores.
Su inclusion, justificada por la mejora en los indicadores de informacion (Akaike) y la
consecucion de la normalidad en los residuos, permitié purgar al modelo de un ruido episddico
severo, aumentando la robustez de las estimaciones de largo plazo. Este enfoque de depuracion
de eventos excepcionales es coherente con el llamado de Tintaya (2022) a considerar la alta

volatilidad inherente a los commodities en el analisis de politicas.

En sintesis, las exportaciones cupriferas del Pert estan condicionadas por elementos
externos —como el producto interno bruto de China y la cotizacion internacional del metal—
y por componentes internos vinculados con la capacidad de produccion y el tipo de cambio.
Los resultados no solo son consistentes con la literatura precedente, sino que la enriquecen al
incorporar el tipo de cambio real y demostrar que es importante controlar rigurosamente la
autocorrelacion y los eventos atipicos para obtener inferencias validas. Esto resalta la
importancia de que las politicas gubernamentales dirigidas al sector minero-exportador
consideren de manera integral esta multiplicidad de determinantes, promoviendo tanto la

competitividad macroecondémica como la resiliencia ante shocks de precios y demanda global.



R/
A X4

51

VI. CONCLUSIONES

Los determinantes macroecondmicos internos y externos inciden de manera significativa
en las exportaciones peruanas de cobre durante el periodo 2012—-2024. El modelo evidencia
un elevado poder explicativo (R? = 0.87) y significancia estadistica global (p < 0.05).
Asimismo, al incluir un componente autorregresivo AR (1) y una variable ficticia de
control, manifiesta consistencia y aptitud para interpretar la dindmica exportadora del
sector minero-metalargico.

El andlisis de las variables explicativas evidencia que el tipo de cambio real multilateral
resulta estadisticamente relevante en la interpretacion de las exportaciones de cobre (p <
0.05). Este hallazgo senala que las modificaciones en el poder de compra relativo entre el
Pert y sus socios comerciales influyen favorablemente en la competitividad exportadora.
Aunque el cobre constituye una materia prima con cotizacion internacional, las variaciones
en el tipo de cambio real inciden en la rentabilidad y en la dinamica exportadora del
mineral.

El PBI minero-metalurgico del Pert, el precio internacional del cobre y el PBI de China
presentan un efecto favorable y significativo sobre las exportaciones de cobre, lo que
demuestra la relevancia conjunta de la capacidad productiva interna y de los elementos
asociados con la demanda y las cotizaciones internacionales en el rendimiento exportador.
Finalmente, la identificacion y correccion de la autocorrelacion serial mediante el término
AR (1), junto con el control de un evento atipico exdgeno en agosto de 2020, constituyeron
procesos metodologicos fundamentales que aseguraron el cumplimiento de los supuestos

del modelo de regresion y reforzaron la validez inferencial de las conclusiones expuestas.
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VII. RECOMENDACIONES

Se sugiere que las autoridades econdmicas consideren elementos como la demanda externa,
las cotizaciones internacionales, la capacidad productiva del sector minero y el tipo de
cambio real al formular politicas macroecondémicas. Especificamente, gestionar el tipo de
cambio real evitando sobrevaluaciones extendidas reforzaria la competitividad de las
exportaciones. Mantener una estabilidad cambiaria apropiada potenciaria los efectos
favorables de los precios internacionales del cobre y de la demanda de economias como
China, optimizando de manera integral el rendimiento del sector minero-exportador
peruano.

Debido al peso determinante del PBI minero-metaltirgico nacional, se recomienda priorizar
politicas que fomenten y agilicen la inversion en nuevos proyectos y en la ampliacion de la
capacidad de produccion, incluyendo a que se mejoren la seguridad juridica, la agilizacion
de los procesos de concesion y licenciamiento, y la inversion en infraestructura logistica de
soporte. Esto permitira capitalizar de manera mas efectiva los ciclos favorables de precios
y demanda externa.

Para futuras investigaciones académicas, se recomienda analizar profundamente las
dindmicas del tipo de cambio real mediante el uso de medidas alternativas, como el tipo de
cambio real multilateral, para captar el efecto sobre la competitividad del sector minero.
Asimismo, se sugiere incorporar variables adicionales que puedan influir en el largo plazo,
como la calidad de la gobernanza minera, los costos de produccion energética, la
conflictividad social y las regulaciones ambientales, con el fin de construir modelos mas
completos y explicativos.

Finalmente, dada la alta exposicion del sector a choques externos, evidenciada por la
necesidad de incluir una variable dummy para controlar eventos atipicos como el de agosto

de 2020, se recomienda a las entidades publicas y privadas del sector desarrollar sistemas
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de monitoreo y analisis de riesgo que integren indicadores de volatilidad financiera global,
tensiones geopoliticas y cambios en la politica industrial de los principales paises
consumidores, como China, con el fin de fortalecer la resiliencia y la planificacion

estratégica del sector exportador de cobre.
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IX. ANEXOS
Anexo A: Matriz de operacionalizacion de variables
VARIABLES DEFINICION DEFINICION DIMENSION INDICADOR ESCALA DE
DE ESTUDIO CONCEPTUAL OPERACIONAL MEDICION
Factores Variables Indicadores econdmicos clave - Entorno - PBI de China - Billones de Yuanes
macroeconomicos | econémicas de que influyen en la capacidad economico global

caracter general
que afectan el
desempefio global

productiva, competitividad y
rentabilidad del sector
exportador de cobre.

- Precio internacional del cobre

- ¢ US$/libra

en sus diferentes
formas
(concentrados,
refinados, etc.).

dolares americanos (USD).

de la economia y - Entorno - PBI minero-metalargico del Perti - % del PBI minero-metalurgico
que inciden en el econdémico respecto al PBI total
sector exportador. doméstico
- Indice de Tipo de Cambio Real
- Competitividad - Tipo de cambio real Multilateral
cambiaria (2009=100)
Exportaciones de | Valor de las Valor FOB mensual de las - Valor exportado - Valor FOB (USD) - Millones de USD
Cobre ventas al exterior | exportaciones de cobre,
de cobre peruano | reportado por el BCRP en




Anexo B: Matriz de consistencia
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Problema

Objetivos

Hipotesis

Variables

Indicadores

Método

Problema general

(Cudl es la influencia de los factores
macroecondmicos en las exportaciones
de cobre en el Pert, periodo 2012-
20247

Problemas especificos

(Como influye el PBI de China en las
exportaciones de cobre en el Pert,
periodo 2012-2024?

(Coémo influye el precio internacional
del cobre en las exportaciones de cobre
en el Pert, periodo 2012-2024?

(Como influye el PBI minero-
metalurgico en las exportaciones de
cobre en el Pert, periodo 2012-2024?

(Coémo influye el tipo de cambio real en
las exportaciones de cobre en el Peru,
periodo 2012-2024?

Objetivo general

Evaluar la significancia de los
factores macroecondomicos
como determinantes de las
exportaciones peruanas de
cobre en el periodo 2012-
2024.

Objetivos especificos

Analizar la significancia del
PBI de China como
determinante de las
exportaciones peruanas de
cobre en el periodo 2012-
2024.

Determinar la significancia
estadistica del precio
internacional del cobre como
factor de las exportaciones
peruanas de cobre en el
periodo 2012-2024.

Analizar la significancia del
PBI minero-metalurgico sobre
las exportaciones peruanas de
cobre en el periodo 2012-
2024.

Evaluar la significancia del
tipo de cambio real como
factor de las exportaciones
peruanas de cobre en el
periodo 2012-2024.

Hipotesis general

Los factores macroeconémicos
influyen significativamente en las
exportaciones de cobre en el Perti,
periodo 2012-2024.

Hipétesis especificas

El PBI de China influye
significativamente en las
exportaciones de cobre en el Pertl,
periodo 2012-2024.

El precio internacional del cobre
influye significativamente en las
exportaciones de cobre en el Pertl,
periodo 2012-2024.

El PBI minero-metalurgico influye
significativamente en las
exportaciones de cobre en el Pertl,
periodo 2012-2024.

El tipo de cambio real influye
significativamente en las
exportaciones de cobre de Pert,
periodo 2012-2024.

Variable dependiente:
Exportaciones de Cobre
en el Pert

Variable
independiente:
Factores
macroecondmicos

Valor FOB (USD)

PBI de China

Precio internacional del cobre
PBI minero-metalurgico del
Pera

Tipo de cambio real

Tipo de investigacion: Aplicada
Nivel: Correlacional, explicativo

Disefio: No experimental,
longitudinal

Método: Deductivo
Poblacion: 156 observaciones
Muestra: 156 observaciones

Tipo de muestreo: Probabilistico
por conveniencia

Técnicas de recoleccion de datos
Analisis documental: BCRP, FMI
Instrumentos: Datos estadisticos, ¢

informes técnicos
Herramientas: Excel, Eviews




