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RESUMEN EJECUTIVO

La presente investigacion tiene como objetivo analizar cuéles son los efectos de la
Demanda Agregada de China sobre las Exportaciones Peruanas de Cobre. ElI Pert ha sido uno
de los paises de la region de América Latina y el Caribe beneficiados por el crecimiento
vertiginoso de China, cuyo proceso de industrializacion y urbanizacion increment6 la demanda
de metales industriales como el cobre. A pesar de la relevancia de este sector en la economia
peruana, son pocos los intentos para distinguir y cuantificar el impacto de la demanda China
sobre las economias emergentes exportadoras a través de estos canales.

Para lograr este objetivo, el estudio se basa en el modelo simplificado de oferta y
demanda de exportaciones propuesto por Ledn (2014), quien utiliza las bases tedricas de
comercio internacional de Krugman et. Al. (2012) y Blanchard et. Al (2012), con el propésito
de identificar el efecto directo e indirecto de la demanda agregada de China en las
exportaciones peruanas de cobre. Asimismo, se incluyen las variables inversion minera, tipo
de cambio y precio internacional del cobre para analizar su efecto indirecto en las
exportaciones peruanas de cobre.

Para este fin, se efectud una regresion econométrica a traves del método de Minimos
Cuadrados Ordinarios, realizando contrastes de autocorrelacion para asegurar la validez
econdémica. Los resultados muestran que la Demanda Agregada de China tuvo un efecto
directo positivo estadisticamente significativo sobre las Exportaciones Peruanas de Cobre, con
un coeficiente 0.86. Por su parte, se evidencié que la inversién minera, el precio internacional
del cobre y el tipo de cambio real resultaron estadisticamente no significativos en el periodo
de analisis.

Palabras Claves: Demanda Interna, Exportaciones de Cobre, Precio Internacional,

Inversion Minera, Tipo de Cambio Real, China, Peru



ABSTRACT

The aim of this research is to analyse the effects of China's Aggregate Demand on
Peruvian Copper Exports. Peru has been one of the countries in the Latin American and
Caribbean region that has benefited from the vertiginous growth of China, whose
industrialisation and urbanisation process has increased the demand for industrial metals such
as copper. Despite the importance of this sector in the Peruvian economy, few attempts have
been made to distinguish and quantify the impact of Chinese demand on emerging economies
exporting through these channels.

To achieve this objective, the study is based on the simplified export supply and
demand model proposed by Leon (2014), who uses the international trade theoretical
foundations of Krugman et al. (2012) and Blanchard et al. (2012), in order to identify the direct
and indirect effect of China's aggregate demand on Peruvian copper exports. In addition, the
variables mining investment, exchange rate and international copper price are included to
analyse their indirect effect on Peruvian copper exports.

For this purpose, an econometric regression was carried out using the Ordinary Least
Squares method, also performing autocorrelation tests to ensure economic legitimacy. The
findings reveal that China's Aggregate Demand exerted a positive and statistically significant
direct impact on Peruvian Copper Exports. In contrast, it was found that mining investment,
the quoted price of copper and the real exchange rate were not statistically significant during
the interval examined.

Keywords: China's Aggregate Demand, Peruvian Mining Sector, Copper Exports,

International Price, Foreign Mining Investment, Real Exchange Rate



INTRODUCCION

Durante la primera década del siglo XXI, el mundo experimenté un boom en el precio
de los commodities; principalmente los minerales, los metales base y los agricolas. Segun
Ferchen et al. (2013), esto se explicé principalmente por la creciente demanda de China por
materias primas, como consecuencia de su rapido proceso de industrializacion y urbanizacion.
El crecimiento vertiginoso de la economia china intensifico las relaciones comerciales con
América Latina, cuyo crecimiento de actividad comercial se registré a una tasa anual promedio
superior al 23% entre los afios 2000 y 2010. (Casanova et al., 2016).

Segun Xia (2017), el gran déficit comercial que presenta América Latina con China se
debe a que la region exporta commodities e importa bienes manufacturados. Este patrén se
explica por las ventajas comparativas entre ambas regiones (Garcia-Herrero & Casanova,
2014). Segun Krugman et al. (2012), un pais tiene ventaja comparativa en la produccion de un
bien si su costo de oportunidad en términos de otros bienes es inferior en este pais comparado
al mismo en otro pais. Por un lado, la regién América Latina presenta una amplia dotacion de
recursos naturales, como reservas de cobre, plata, hierro, petroleo, agua y tierra, lo cual le
otorga una ventaja comparativa sobre exportaciones mineras y agricolas. China, por el otro,
tiene relativamente mayor fuerza laboral que America Latina, asi como menores costos
laborales, lo cual le otorga una ventaja comparativa en la produccion y exportacion de bienes
manufacturados (Casanova et al., 2016).

El Perd, en virtud de su ubicacion geogréfica, cuenta con un enorme potencial para la
produccion de minerales, aprovechando la presencia de la Cordillera de los Andes como su
principal fuente de recursos mineros. Esto le permite ubicarse en los primeros lugares en la
produccion de commodities como: cobre, oro, plata, plomo, zinc, hierro, estafio y molibdeno
(Ministerio de Energia y Minas, 2021). Segin Gonzélez-Vicente (2012), el crecimiento
sostenido de la demanda de materias primas ha convertido a China en el principal aliado
comercial para el Perl. El gigante asiatico es el mayor consumidor de cobre en el mundo, el
cual representa el principal mineral que produce y exporta el Perd. EI metal rojo, como también
es conocido, destaca por su alta conductividad eléctrica y su facilidad para ser trabajado, por
lo que tiene una amplia variedad de usos que toma un rol clave en el desarrollo de las industrias
productivas y tecnoldgicas (Del Aguila et al., 2017). En ese sentido, la gran demanda de China

desde el afio 2004, que inici6 un boom en el precio de los commodities, incluyendo el cobre,



tuvo un impacto estadisticamente significativo en el crecimiento del Producto Bruto Interno
peruano (Vianna, 2016).

Sin embargo, Vianna (2016) sefiala que varios observadores han relacionado el menor
desempefio de la regiébn América Latina y el Caribe con la debilitacién de la demanda china,
reflejada en una caida en la demanda de exportaciones mineras desde el afio 2012. Los
hallazgos de Cruz et al. (2015) sugieren que el menor crecimiento de Ameérica Latina esta
asociado con la desaceleracion economica de China iniciada en el afio 2010, al encontrar que
la reduccion de 1% en el crecimiento del PBI de China se traduce en una contraccion de 0.6%
en el crecimiento de la region en un horizonte de 2 afios. Esta desaceleracion se materializa en
una reduccién en la demanda de metales industriales, por lo que los paises mas afectados de la
region son los exportadores de cobre, plomo, estafio y aluminio, siendo el Pert uno de ellos.

De acuerdo con la Comision Econdémica para América Latina y el Caribe (2020), la
pandemia por COVID-19 afectd fuertemente los niveles de actividad economica y bienestar
en todo el mundo. Este suceso ha provocado un shock simultaneo de oferta y demanda que ha
tenido un impacto importante en la actividad econdmica doméstica de los paises de la region
América Latina y el Caribe, en donde los gobiernos fueron obligados a implementar
cuarentenas mas prolongadas para limitar el contagio (Bonaglia et al., 2020). En el caso de
Perd, el brote infeccioso inicial forzo el cierre de minas, lo cual contrajo el flujo de oferta de
commodities peruanos como cobre, plata, zinc y estafio (Troster & Kublbock, 2020).

China, el pais donde se detectd por primera vez el virus de COVID-19, fue la primera
en tomar restricciones severas para reducir el contagio. La paralizacion industrial china durante
el primer trimestre del 2020 contrajo sustancialmente la demanda global de minerales, dado
que el gigante asiatico representa el principal consumidor de metales industriales como cobre,
hierro, estafio, plomo y aluminio (Sociedad Nacional de Mineria, Petroleo y Energia, 2020).
Segun Wincewicz et al. (2021), el alto nivel de interconexion y especializacidn de actividades
productivas gener6 una fuerte contraccion de gasto y consumo por el lado de la demanda, asi
como evidencio6 disrupciones a la cadena de suministros de insumos y bienes intermedios. Los
precios de los commodities reaccionaron fuertemente a esta crisis, reflejando los cambios en
la oferta y demanda resultantes de las estrictas restricciones implementadas. Por lo tanto, las
economias emergentes que dependen principalmente de la exportacion de commodities, como

el Pery, se vieron ampliamente perjudicadas por esta combinacion de shocks sin precedentes



(Troster & Kiblbock, 2020). Los datos expuestos por el Instituto de Ingenieros de Minas del
Peru (2021) reflejan una caida en las exportaciones peruanas a China de 18.3% a lo largo del
2020, en donde el flujo comercial de cobre al gigante asiatico se contrajo en 13.6%. Estos
sucesos evidencian la vulnerabilidad de las exportaciones peruanas de minerales como el cobre
ante los shocks de demanda internacional, en la que destaca las variaciones en la demanda de
China, al ser el principal importador de metales industriales del mundo.

No obstante, los programas de industrializacion china como el “Made in China 2025,
el cual consiste en posicionar al sector industrial y manufacturero de China en una categoria
de alta gama, abrio el interés de muchas empresas para invertir en sectores de tecnologia
renovable, robética, y vehiculos electrénicos, que demandan en grandes cantidades de cobre
(International Copper Association, 2021). La demanda global por cobre estd proyectada a
quintuplicarse debido a la transicion a los cambios tecnoldgicos y Peru tiene un gran potencial
para elevar la cantidad exportada del mineral, lo cual se demuestra en el incremento en 38.2%

de ingresos tributarios de 2023 a 2024 debido a las exportaciones de cobre (ProActivo, 2023).
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CAPITULO I: PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA
1.1  Descripcion de la Situacion Problemética

El crecimiento en la region América Latina y el Caribe recibié un fuerte impulso por
parte de China en la primera década del siglo XXI (Cruz et al., 2015). Segun Casanova, Xiay
Ferreira (2016), la creciente demanda por materias primas, como consecuencia del rapido
proceso de industrializacion y urbanizacion chino, favorecio principalmente a los paises
exportadores de minerales, combustibles fosiles y bienes agricolas de la region. En el caso de
Peru, este fue beneficiado directamente por el aumento de la demanda china por metales
industriales (Vianna, 2016). Esto se debe a que la mineria representa uno de los sectores mas
dinamicos del pais andino (Del Aguila et al., 2017).

Existen dos canales mediante los cuales el crecimiento de China ha estimulado la
actividad del sector exportador de minerales peruano. En el primer canal, el directo, a través
de una mayor demanda de importacion de productos mineros que aumenta su cotizacion en el
mercado internacional. El segundo canal, el indirecto, a través de una expectativa de mayor
demanda futura de productos mineros en el mercado internacional, que alienta el aumento de
la inversion extranjera que aumenta la capacidad productiva, impulsando el sector exportador
minero (Leo6n, 2014). Segun Stuermer (2017), los shocks de demanda globales son los
responsables de los periodos de auge y caida en el precio internacional de materias primas, los
cuales afectan fuertemente las condiciones macroeconomicas y fiscales de los paises
exportadores e importadores de commaodities, especialmente en las economias emergentes. De
acuerdo con Jaunky (2013), los shocks en el consumo de metales como cobre y aluminio son
generalmente persistentes, por lo que su efecto se extiende mas alld de los precios
internacionales, alcanzando a los diversos sectores que estan interconectados con la industria
minera.

Segun Roache (2012), se registran, sorprendentemente, pocos intentos para cuantificar
el impacto de la demanda china sobre el mercado de los commaodities y, consecuentemente, su
efecto sobre las economias emergentes exportadoras. Esto refleja, en parte, los cambios
acelerados en el rol de China en los mercados globales. Por un lado, Vianna (2016) encuentra
una relacién directa entre la demanda china por exportaciones peruanas en el periodo 1994 -
2013. En adicion aello, Cruz et al. (2015) encuentran una correlacidn positiva entre los ciclos

econémicos de China y Peru para el periodo 1992-2014. Por el otro lado, Rabanal y Rabanal
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(2015), encuentran una correlacion negativa entre la demanda china por minerales y las
exportaciones peruanas de commodities para el periodo 2000-2011, sugiriendo que estas se
redirigen desde otros mercados hacia China. Estos resultados contradictorios se pueden
explicar por metodologias y diferentes variables utilizadas.

La actividad minera tiene un rol importante en la economia peruana porque genera
valor agregado, aporta alrededor del 9% del Producto Bruto Interno, permite un mayor flujo
de divisas e ingresos fiscales por impuestos, crea empleos directos e indirectos, atrae
inversiones extranjeras y mejora el crecimiento potencial de la actividad econdmica (Instituto
Peruano de Economia, 2018). En ese sentido, entender como la demanda de China afecta a las
economias emergentes exportadoras de commodities es crucial para la implementacién de
politicas macroeconémicas y fiscales (Stuermer, 2017). La presente investigacion se concentra
en determinar cuales son los efectos, directo e indirecto, de la demanda agregada de China
sobre las exportaciones peruanas de cobre. Se elige a este metal porque, en primer lugar, China
representa el principal comprador global de cobre, al importar el 31% del cobre peruano y 57%
del cobre a nivel mundial y en segundo lugar, la exportacion de cobre representa el 72% de las
exportaciones peruanas de minerales (Ministerio de Comercio Exterior y Turismo, 2023).

1.2 Formulacion del Problema

1.2.1 Problema General
¢Cudles son los efectos de la demanda agregada de China sobre las exportaciones peruanas de
cobre, en el periodo 2004-2019?

1.2.2 Problemas Especificos

e ;Cudl es el efecto directo de la demanda agregada de China sobre las exportaciones
peruanas de cobre, en el periodo 2004-2019?

e ;Cudl es el efecto indirecto de la demanda agregada de China, a través de la inversion
extranjera minera directa, sobre las exportaciones peruanas de cobre, en el periodo
2004-2019?

e ;Cudl es el efecto indirecto de la demanda agregada de China, a través del precio
internacional del cobre, sobre las exportaciones peruanas de cobre, en el periodo 2004-
2019?
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e /Cual es el efecto indirecto de la demanda agregada de China, a través del tipo de
cambio real yuan-ddlar, sobre las exportaciones peruanas de cobre, en el periodo 2004-
20197
1.3 Objetivos de la Investigacion
1.3.1 Objetivo General
Analizar los efectos de la demanda agregada de China sobre las exportaciones peruanas de
cobre, en el periodo 2004-2019.
1.3.2 Objetivos Especificos
e Analizar el efecto directo de los shocks de demanda agregada de China sobre las
exportaciones peruanas de cobre, en el periodo 2004-2019.
e Analizar el efecto indirecto de los shocks de demanda agregada de China, a través de
la inversion extranjera minera directa, sobre las exportaciones peruanas de cobre, en el
periodo 2004-2019.
e Analizar el efecto indirecto de los shocks de demanda agregada de China, a través del
precio internacional del cobre, sobre las exportaciones peruanas de cobre, en el periodo
2004-2019.
e Analizar el efecto indirecto de los shocks de demanda agregada de China, a traves del
tipo de cambio real yuan-dolar, sobre las exportaciones peruanas de cobre, en el
periodo 2004-2019.
1.4 Justificacién de la Investigacion

La presente investigacion resulta conveniente debido a su cardcter empirico-cientifico,
en el que se toma al Peri como una economia emergente principalmente exportadora de
minerales, en un modelo econométrico basado en el aporte tedrico de Paul Krugman, que
ofrece identificar el efecto de variables vinculadas a la demanda agregada global sobre las
exportaciones de cobre, desde Peru en particular, considerando la evolucién de la economia
china. Este aporte esté dirigido para que los hacedores de politica identifiquen la direccion de
estas variables y les permita reaccionar oportunamente ante los shocks de demanda agregada
externa, como la entrada excesiva de divisas extranjeras con las que se comercian los productos
mineros, incluido el cobre.

Esta investigacion posee valor tedrico, debido a que se revisa el aporte tedrico de Paul

Krugman para plantear un modelo que permita cuantificar el efecto de la demanda china en
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los mercados de commodities internacionales y, por consecuencia, en el nivel de exportaciones
de las economias emergentes con las que mantiene relaciones comerciales. Los antecedentes
empiricos trabajados hasta el momento recopilan, sorprendentemente, pocos intentos para
abordar dicho efecto. Esto refleja, en parte, los cambios rapidos en el rol de China en los
mercados mundiales.

Este estudio también resulta de utilidad metodoldgica, debido al periodo de tiempo que
toma para realizar el andlisis. La comprension del periodo de tiempo 2004-2019 captura la
evolucion de las exportaciones de minerales que inicia con el superciclo de materias primas y
aborda un periodo posterior a este contribuye a una mejor definicion de la relacion entre las

variaciones en la demanda agregada de Chinay las exportaciones peruanas de cobre.
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CAPITULO II: MARCO TEORICO
2.1  Bases Teoricas

La presente seccion hace un recopilado de distintas teorias relacionadas al comercio
exterior a lo largo del tiempo. Desde el siglo XVIII con la Teoria de la Ventaja Absoluta de
Adam Smith en 1776, pasando por la Teoria de Ventajas Comparativas de David Ricardo en
1817 y la teoria neoclasica elaborada por Heckscher y Ohlin en el siglo XX. En un contexto
mas reciente, Ledn (2014) plantea el Modelo Simplificado de Oferta y Demanda de
Exportaciones que explica el comportamiento de éstas a nivel agregado. Ademas, nos permite
identificar los factores que son determinantes para la exportacién de cobre peruano y como
éstas estan relacionadas con la actividad econdmica de China. Por otra parte, se hace
conocimiento de los aportes de Blanchard et al. (2012) en la explicacién del efecto de los
cambios en la demanda agregada exterior sobre las exportaciones nacionales y el tipo de
cambio, asi como el precio internacional de los minerales por parte de Ledn (2010) y la
inversion extranjera minera por parte de Leon (2014)

211 Teorias de Comercio Internacional.

2111 La Teoria de la Ventaja Absoluta.

En pleno siglo XVIII, el comercio internacional estaba tomando mayor protagonismo
en la economia mundial. En este contexto, el trabajo de Adam Smith “Naturaleza y Causa de
la Riqueza de las Naciones” sirvié como base para defender el libre comercio y su impacto en
las naciones (Fernandez et al., 2014). El principal aporte de este trabajo es el principio de
ventaja absoluta, la cual hace referencia a la especializacion del trabajo, la cual es fuente de
mayor riqueza a causa de una mayor productividad (Fernandez et al., 2014).

Cuando el trabajo es el Unico factor productivo, los menores costos laborales
proporcionan una ventaja absoluta en la produccion de un bien. Si una nacion puede producirlo
utilizando menos recursos que otra, mientras que ésta es capaz de fabricar otro bien con
menores costos, ambas se benefician al especializarse en aquellos productos que tienen ventaja
y luego intercambiarlos (Landreth & Colander, 2006). Asi, cada nacién obtendria el bien cuya
produccion le resulta mas costosa y vende aquella que puede fabricar con mayor facilidad
(Ossa, 2000). Esta posicion contradecia al pensamiento mercantilista de la época que definia

al comercio como un juego de suma cero. La diferencia del analisis de Smith con los
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mercantilistas se encontraba en que gracias al comercio exterior todos los paises se

beneficiaban a través del incremento en la eficiencia a escala mundial (Fernandez et al., 2014).

2.1.1.2 La Teoria de Ventajas Comparativas

La aceptacion por parte de la academia del trabajo de Smith impulsé al economista
David Ricardo a analizar con mayor rigor las relaciones comerciales internacionales en su obra
“Principios de Economia Politica y Tributacion” David Ricardo, en su obra Principios de
Economia Politica y Tributacion, aportd un mayor rigor y profundidad al anéalisis sobre los
beneficios del libre intercambio con la introduccidn del principio de ventaja comparativa para
explicar el comercio exterior (Ossa, 2000). En este, sostuvo que el comercio entre dos paises
puede beneficiar a ambos si es que cada uno de estos se especializa en la produccion y
exportacion del bien que goza de una ventaja comparativa. Un pais posee ventaja comparativa
en la produccion de un bien cuando su costo de oportunidad, en relacion con otros bienes, es
menor que el de otro pais (Krugman et al., 2012). De esta manera, un pais no exporta
estrictamente aquellas mercancias que tengan un menor costo internacional, por lo que el pais
no necesariamente mantiene una ventaja absoluta sobre el bien que comercia (Fernandez et al.,
2014).

Este concepto fue la base para el planteamiento del modelo ricardiano de comercio, en
el que la diferencia en la productividad del factor trabajo era la causa del comercio
internacional (Krugman et al., 2012). En este modelo, en el que se asume que el trabajo es el
Unico factor de produccion, Ricardo sostenia que producir eficientemente significaba el menor
uso de mano de obra (Ossa, 2000). La productividad relativa de cada pais, que depende de las
técnicas de produccion particulares, es la que finalmente determina el flujo de mercancias
internacionales (Fernandez et al., 2014).

Un aspecto del comercio que no interesé a Adam Smith es la cuestién del precio al que
se realiza el intercambio, por lo que desconocia de los determinantes del reparto de las
ganancias del comercio (Landreth & Colander., 2006). Sin embargo, David Ricardo introdujo
un modelo en el que sefiala que en una economia competitiva es necesario conocer los precios
relativos de los bienes, es decir, el precio de un bien en términos del otro, con el propésito de
maximizar las ganancias obtenidas por el comercio internacional (Ossa, 2000).

Aunque el modelo ricardiano del comercio internacional permite entender por qué se

produce el comercio exterior, este plantea argumentos que no coinciden con la realidad
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(Krugman et al., 2012). En primer lugar, Ricardo plantea un modelo de especializacion
excesivo que no se refleja en el mundo real. En segundo lugar, este realiza una abstraccion
sobre los efectos del comercio en la redistribucion de ingresos de un pais, de tal forma que
argumenta que todo el pais en conjunto gana con el comercio, lo cual no se ve reflejado en la
practica (Ossa, 2000). Por otro lado, este modelo no profundiza en las diferencias de recursos
entre paises como causa del comercio. Finalmente, este ignora el papel que pueden tener las
economias de escala como causa del comercio, lo que lo hace ineficaz para explicar los grandes
flujos entre naciones aparentemente similares. A pesar de ello, numerosos estudios
confirmaron la contribucion del modelo ricardiano, que predijo que los paises tienden a

exportar aquellos bienes cuya productividad sea relativamente alta (Krugman et al., 2012).

2.1.1.3 La Teoria Neoclasica del Comercio Internacional

El desarrollo de la teoria neoclésica del comercio internacional, cuyos principales
exponentes son Heckscher y Ohlin, evidencié dos cambios respecto a los aportes realizados
por Adam Smith y David Ricardo: el primero fue el paso de la teoria del valor trabajo a la
teoria subjetiva del valor o de la utilidad marginal, y el segundo fue la entrada del capital como
segundo factor de produccién, con el cual cada uno tendria rendimientos decrecientes al
incrementar el uso de uno de ellos manteniendo el otro factor constante. Al margen de ello, el
principio de ventaja comparativa se mantuvo en este contexto (Fernandez et al., 2014).

El modelo Heckscher-Ohlin explica que la ventaja comparativa de un pais en la
produccion de un bien se debe a la relativa abundancia de factores y a la intensidad relativa
con la que estos factores de produccion son utilizados. Este modelo enfatiza en la interaccidn
entre las proporciones que los diferentes factores estan disponibles en diferentes paises, asi
como en el grado utilizado para producir diferentes bienes, por lo que también se le conoce
como Teoria de las proporciones factoriales (Krugman et al., 2012).

Para explicar este modelo, Fernandez et. al (2014) plantean un ejemplo en el que hay
dos paises: A y B, los cuales poseen diferentes factores de produccion debido a razones
geogréaficas o historicas. El pais A tiene abundancia de capital y el pais B es abundante en
trabajo. Seguin el modelo de Heckscher-Ohlin, ambos paises comparten tecnologias y
preferencias idénticas, lo que implica que los bienes X e Y se producen de la misma forma.
Por otra parte, se asume que el bien X requiere mas capital en su produccién, mientras que el

bien Y es intensivo en trabajo. Asi, la disponibilidad de factores en cada pais y las necesidades
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especificas de produccion de cada bien es determinante para la relacion comercial entre ambas
naciones.

De esta manera, el Teorema Hecksher-Ohlin sefala que “el pais que es abundante en
un factor exporta el bien cuya produccion es intensiva en ese factor”. En este punto se define
al factor abundante como el recurso relativamente alto de una nacion mientras que el factor
escaso es aquel que presenta una presencia relativamente baja en el pais. (Krugman et al.,
2012).

En consecuencia, el impacto del comercio internacional sobre la distribucion de la renta
nacional es que los duefios del factor abundante en el pais se benefician con el comercio,
mientras que los duefios del factor escaso en el pais resultan perjudicados. Esto se debe
principalmente a que la industria que utiliza intensivamente el factor escaso en el pais A se ve
afectada negativamente por la apertura comercial, al enfrentarse al ingreso de mercancia del
pais B, la cual presenta una ventaja comparativa en el comercio entre ambos paises (Krugman

etal., 2012).

2.1.2 La Demanda Agregada en una Economia Abierta

Durante la Gran Depresion, no se disponia de ningun indicador de la actividad agregada
al que recurrir. Se tenia que recolectar datos sin un orden especifico para analizar la actividad
econdmica en un pais. En este contexto, se reunié el Sistema Nacional Contable en la mayoria
de los paises europeos luego de la Segunda Guerra Mundial. La contabilidad nacional define
primero los conceptos y después elabora indicadores que corresponden a esos conceptos
(Blanchard et al. 2012).

El indicador de la produccidn agregada en la contabilidad nacional se llama Producto
Bruto Interno (PBI). EI PBI se entiende como la suma del valor agregado de todos los sectores
en la economia. (Blanchard et al., 2012). El indice mide el valor de los bienes y servicios
finales en un periodo determinado e incluye la produccidn de los agentes nacionales y los
extranjeros residentes en el pais (Croce et al., 2002). En la contabilidad nacional, se refiere al
valor total de la produccion sin duplicaciones, excluyendo las adquisiciones de bienes
producidos en periodos anteriores. Es decir, se excluye el valor de las materias primas y los
bienes intermedios (BCRP, s.f.).
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Este agregado macroeconomico, visto como la suma de usos finales en una economia
abierta, constituye la demanda por bienes nacionales y se puede desglosar de la siguiente
forma:

Y=C+I+G+ IM*xE+ X

El Consumo (C), son los bienes y servicios comprados por los consumidores, por lo
que depende positivamente de la produccién disponible (Yd), que se obtiene de la diferencia
Y — T, endonde Y es la produccién de la economia y T representa los tributos que recauda el
Gobierno. La Inversion, (1), se divide en residencial, la compra de nuevas viviendas o
apartamentos por parte de los individuos, y no residencial, que incluye la compra de nuevas
plantas y maquinarias por parte de las empresas; depende positivamente de la Y, y
negativamente de la tasa de interés (i). Por otro lado, el gasto publico (G) representa los bienes
y servicios adquiridos por el Gobierno, el cual depende positivamente de los tributos que la
financian. Los primeros tres términos representan la demanda nacional de bienes.

Sin embargo, la demanda de bienes interiores en una economia abierta requiere de la
adicion de variables relacionadas al comercio internacional. Las Exportaciones (X), son las
compras de bienes y servicios por parte de extranjeros, por lo que representa la parte de la
demanda no nacional. Por lo tanto, dependen positivamente de la renta extranjera (Y*), y del
tipo de cambio real (€), dado que, si el precio de los bienes exteriores en términos de bienes
interiores se incrementa, la demanda por bienes interiores también lo hace, y, por lo tanto,
aumentan las exportaciones. Las importaciones (IM), son las compras de bienes y servicios
por parte de los consumidores y empresas interiores, asi como el Gobierno, por lo que
constituye aquella parte de la demanda nacional que demanda bienes extranjeros. Por lo tanto,
dependen positivamente de la renta nacional (Y) y negativamente del tipo de cambio real (€)
en tal sentido que, si el precio de los bienes exteriores expresado en bienes interiores se
incrementa, la demanda nacional por bienes extranjeros se contrae, y, como resultado, se
reducen las importaciones. Es importante mencionar que las importaciones requieren ser
expresadas en términos nacionales para ser incluida en la demanda de bienes interiores, por lo

que tiene que ser multiplicada por el tipo de cambio real (€) (Blanchard et al., 2012).

2.1.3. Modelo Simplificado de Oferta y Demanda de Exportaciones
A partir de los elementos presentados hasta el momento, que definen el patrén de

comercio internacional y definen las exportaciones, se presentard un modelo microeconémico
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simplificado, planteado por Ledn (2014), que relaciona de manera causal la evolucion de las
exportaciones peruanas de minerales con la actividad econdmica de China.

El primer supuesto que plantea este modelo es la nula existencia de consumo interno;
la producciéon minera (Q) es destinada a las exportaciones (X), por lo tanto: X = Q. A partir
de este supuesto, se plantea que la oferta de minerales depende del tipo de cambio real (¢) y la
disponibilidad de bienes de capital (K). Por otro lado, Q¢ se refiere a los factores autonomos
de produccidn, de tal forma que la produccién minera se expresa de la siguiente forma: Q =
Q* + f(e,K) donde f. > 0y fx > 0 (Leon, 2014).

Al normalizar el precio domestico y el tipo de cambio nominal, se asume por
simplificacion que el tipo de cambio real es equivalente al precio de los minerales en el
exterior, e = P*. Una economia pequefia como la peruana no representa un factor influyente
en los cambios de los precios internacionales. En este sentido, los precios de los minerales son
determinados en el mercado internacional a través de la oferta de exportaciones 0* y la
demanda de importaciones D™. En situacion de equilibrio, se cumplird que O* = D™ (Ledn,
2014).

Segun Ledn (2014), la oferta de minerales en el mercado global estd directamente
relacionada con el precio internacional (P*), y los demas factores se encuentran las
exportaciones auténomas (X*2), por lo que la funcion de oferta se expresa de la siguiente
forma: 0* = 0*(P*, X*@). Del otro lado, la demanda de importaciones esta inversamente
influenciada por el precio internacional y directamente impulsada por el PBI de los paises
importadores (Y™). En el modelo, un aumento del PBI de los paises importadores incrementa
el consumo de bienes, incluyendo las materias primas, incrementando la demanda de productos
mineros en el mercado internacional. El resto de los factores determinantes se encuentra
agrupado en M+*e, que representa la demanda auténoma de importaciones. Por lo tanto, la
funcion de demanda se expresa de la siguiente manera: D™ = D™(P*, Y™, M*2),

Cuando las ecuaciones de oferta y demanda por importaciones se igualan en la
condicidn de equilibrio y al despejar el precio internacional se obtiene la siguiente expresion:
P+ = g(Y™, X*¢, M*a), Entonces, al tomar como exdgenas las importaciones y exportaciones
auténomas, el precio internacional de los minerales estard determinado por el cambio en el PBI
de los paises demandantes, de tal forma que un mayor crecimiento del PBI conduce a un mayor

nivel de precios internacionales (Ledn, 2014).
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No obstante, Ledn (2014) indica que, aunque la evolucion del PBI de los paises
importadores de minerales, como China —el principal consumidor de productos mineros a nivel
mundial-, influye en el comportamiento del precio internacional y, por ende, en la cantidad de
minerales exportados del Perd, también existe otra via a través de la cual estas exportaciones
estan vinculadas con la actividad econdémica de los paises importadores: la variacion del capital
fisico (AK), la cual equivale al de inversion, tanto doméstica como extranjera, que se ejecuta
en el sector minero (I,) de tal forma que se cumple que: AK = I,. Sin embargo, esta inversion
en el PerQ representa una proporcion, a, de la inversion mundial en el sector, I*. Siguiendo la
I6gica del modelo acelerador de la inversidn, la inversién minera depende directamente de la
variacion del PBI internacional, en el sentido que un aumento en el PBI de los paises
importadores de minerales, AY™+, crea una perspectiva de una mayor demanda internacional
de estos productos mineros, por lo que incentiva la inversion en el sector, lo cual se expresa de
la siguiente manera: I* = B(AY™).

Al efectuar los reemplazos correspondientes, se obtiene la ecuacion reducida del
modelo que especifica las variables que determinan la exportacion de productos mineros del
Peri: X = X(Y™, Q¢ X*2, M*2). Las variables autbnomas de esta expresién de pueden
agrupar dentro de las exportaciones autonomas X<, por lo que finalmente se obtiene: X =
XY™, X2) (Lebn, 2014).

De acuerdo con Leon (2014) la solucion del modelo permite concluir que las
exportaciones de productos mineros peruanos estan fundamentalmente condicionadas a la
evolucion de la actividad economica de los paises importadores. Esta relacién de causalidad
se produce mediante dos canales. En el primer canal, un aumento en el PBI de los paises
importadores crea una mayor demanda en el mercado internacional por productos mineros, lo
cual aumenta su cotizacién, incrementando el nivel de produccion y exportaciones de
minerales peruanos. En el segundo canal, un aumento en el PBI de los paises importadores
alienta la inversion productiva en el sector minero peruano, como resultado de una perspectiva
de mayor demanda e importacion de productos mineros. Esto eleva la capacidad productiva de
la industria, por lo que aumenta la produccidn y exportacion de minerales.

Estos canales de transmisién explicados se ilustran en la Figura 1. El cuadrante superior
derecho presenta el mercado interno de las exportaciones mineras del Perd. El cuadrante

inferior izquierdo refleja el mercado internacional de productos mineras. El cuadrante superior
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izquierdo relaciona, a través de una recta auxiliar, el tipo de cambio real con el precio

internacional. Por un lado, el incremento del PBI de los paises importadores de minerales,
como China, desplaza la demanda de importaciones de D™ a D™, elevando el precio
0 1

internacional de los productos mineros de P* a P*. Dado este aumento en el precio
0 1

internacional se eleva el tipo de cambio real, lo cual incrementa, Gltimamente, las
exportaciones de los minerales peruanos del punto A hasta el punto B. Por el otro lado, el
aumento en el PBI de los paises importadores genera incentivos para invertir en el sector
minero, lo cual eleva la dotacion de bienes de capital que desplaza, en ultima instancia, la curva
de oferta de productos mineros peruanos de O a 01. El resultado de ambos efectos es que el
volumen de las exportaciones mineras del Per( se incrementa de Xo a X1 (Ledn, 2014).

Es importante considerar, sin embargo, que este modelo simplificado considera
supuestos que, en sentido estricto, no se cumplen (Ledn, 2014). El supuesto de que el Per( es
tomador de precios al tratarse de una economia pequefia en el mercado internacional de
minerales no es certero, ya que el Perl es el segundo mayor productor de cobre del mundo,
solo por detras de Chile (Del Aguila et al. 2017). Asimismo, se encuentra en los primeros
lugares en la produccién de commodities como el oro, plata, plomo, zinc, hierro, estafio y
molibdeno (Ministerio de Energia y Minas, 2021). Ademas, el supuesto simplificador que
normaliza el tipo de cambio nominal y el precio doméstico, que permite igualar el precio
internacional y el tipo de cambio real no es valido dado la diferencia entre los determinantes
de ambas variables que cambian sus trayectorias (Ledn, 2014). En ese sentido, resulta
conveniente incluir dentro del planteamiento como variables explicativas al precio
internacional y al tipo de cambio real para analizar su efecto sobre las exportaciones de
minerales, y si su trayectoria se ve afectada por la actividad economica (PBI) de los paises

importadores, principalmente China.
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Figura 1: Efecto de la evolucién del PBI de China sobre las exportaciones peruanas

de productos mineros

e

______________ Q)
____________________ QI.
Y Q
Fuente: Ledn (2014)
2.14. Marco Conceptual de las Exportaciones

2.1.4.1. Definicion de Exportaciones

Segun el Banco Central de Reserva del Peru (s.f.), una exportacion se define como el
acto de registrar la venta de bienes o servicios hacia el exterior por parte de una empresa local,
dando a lugar una transferencia de la propiedad de estos. Congruentemente, la SUNAT (s.f.)
sostiene que es un régimen aduanero que autoriza la salida de mercancias nacionales para su
uso o consumo definitivo en el exterior, sin estar sujeto a ningun tributo. Estas suelen medirse
a través del valor FOB, el cual se refiere al valor de compra o adquisicién de la mercancia,
descontando el precio del flete internacional y seguro contratado.

Ademés, estas exportaciones se desglosan en exportaciones no tradicionales y
tradicionales. Los primeros son productos de exportacion que han pasado por algun grado de
transformacion, lo que incrementa su valor agregado, como los textiles y los bienes de capital
(Ledn, 2010). Los segundos son productos de exportacion con un valor agregado menor que

los productos no tradicionales. En este grupo se incluyen productos con baja diferenciacion,
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como las materias primas o commodities que se transan en el mercado internacional (BCRP,
s.f.).

Desde el enfoque de la teoria econdmica, las exportaciones se definen como la
adquisicion de bienes y servicios nacionales por parte de compradores extranjeros (Blanchard
et al., 2012), es decir, representa la demanda del resto del mundo por bienes nacionales (De
Gregorio, 2012).

2.1.4.2 Los Factores Determinantes de las Exportaciones

Con base en el Modelo Simplificado de Oferta y Demanda de Exportaciones, se
destacan cuatro variables clave para comprender el impacto de la demanda agregada de China
en las exportaciones peruanas de cobre. A continuacion, se llevard a cabo una revision tedrica
de cada variable presentada, recopilando los aportes de diversos autores sobre cada una. Estas
variables incluyen la Demanda Agregada Extranjera (Blanchard et al., 2012), la Inversion
Extranjera Directa en el sector minero (Ledn, 2014), el precio de cobre internacional (Leon,
2010) y el tipo de cambio real de la moneda china (yuan) y estadounidense (délar) (Blanchard
etal., 2012).

2.1.4.2.1 La Demanda Agregada Extranjeray su efecto sobre las exportaciones

Como se detallé en punto 2.1.2, en una economia abierta las exportaciones de un pais
representan la parte de la demanda extranjera que adquiere bienes nacionales. Para analizar el
impacto de las variaciones en la actividad econdmica extranjera (Y*) sobre produccion interior
(Y) y la cuenta corriente, definida como la diferencia entre el valor de las exportaciones (X) e
importaciones (IM) se utilizard como ejemplo un incremento en la produccién extranjera
(AY*) (Blanchard et al., 2012).

La demanda principal de bienes nacionales esta representada por la curva ZZ de la
Figura 2. El equilibrio se sitda en el punto A con un nivel de produccién Y. En este punto se
asume que el comercio se encuentra en equilibrio, por lo que las exportaciones netas, X — IM
= 0. La demanda nacional de bienes, compuesta por la Inversion (1), el Consumo (C) y el Gasto
publico (G), en funcién de la renta, esta reflejada en la linea DD, la cual es mas inclinada que
ZZ. El resultado de la cuenta corriente es la resta entre las curvas ZZ y DD, por lo que, cuando

ambas se cruzan, el comercio se encuentra en equilibrio (Blanchard et al., 2012).
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Figura 2: Efectos de un aumento en la demanda extranjera sobre la demanda

nacional de bienes y las exportaciones netas.

Demanda
nacional
de bienes

\ DD

/

Demanda, Z

Demanda de
bienes interiores

Y Y
Produccion, Y

Exportaciones netas, NX
o

" NX

®) Produccion, Y

Fuente: Blanchard et. al. (2012)

El aumento de la produccion extranjera (AY*) se traduce en un aumento de la demanda
extranjera, lo cual incluye la demanda de bienes interiores. Por lo tanto, el incremento de la
produccion exterior se convierte en un aumento de la oferta exportadora nacional en la misma
proporcion, que se representa por AX. Se concluye, por tanto, que un aumento de la produccion
extranjera eleva, finalmente, la produccién interior y la demanda nacional de bienes,
manteniendo una relacion directa. En ese sentido, el nuevo equilibrio se alcanza en el punto

A’ y un nivel de produccion Y, en donde las exportaciones netas (NX) son superiores a cero

(Blanchard et al., 2012).

2.1.4.2.2 La Inversion Extranjera Directa y su efecto sobre las exportaciones
Segln el BCRP (s.f.), la Inversion Extranjera Directa (IED) se define como la inversion

realizada en la economia residente por un inversionista no residente, ya sea una persona natural
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0 juridica, con un interés econémico en el largo plazo, el cual le otorga influencia en la
direccion de la empresa. Segun Garcia y Lopez (2020), la diferencia con la inversion de cartera
es que esta ultima no supone una intencion de control por parte del inversor, por lo que se
realiza con horizontes a corto plazo.

Si bien es cierto que la IED puede ser realizada por individuos, las principales
ejecutoras son las empresas transnacionales (ET) o multinacionales (EMN), las cuales poseen
una casa matriz en su pais de residencia y disponen de subsidiarias ubicadas en distintos paises
extranjeros (Garcia & Lépez, 2020). En balanza de pagos, como norma general, se considera
empresa de inversién directa cuando el inversionista extranjero posee un porcentaje igual o
superior al 10 por ciento del patrimonio de la empresa subsidiaria (BCRP, s.f.).

La IED contabiliza tres modos de financiacion de proyectos multinacionales o
transfronterizos. Esta se puede registrar, en primer lugar, a través de aportes o ampliaciones
de capital del inversor directo, ya sea por medio de bienes fisicos o inmateriales. En segundo
lugar, mediante deudas con la casa matriz y demas transferencias incorporadas, como acciones.
En tercer lugar, puede tratarse ademas de una reinversion de utilidades (Garcia & Lépez,
2020).

2.1.4.2.3 La Inversion Extranjera Directa en el Sector Minero

De acuerdo con Leon (2014), la oferta de productos mineros depende positivamente de
la dotacion de bienes de capital. Esto significa que la produccién y oferta en el mercado
internacional puede aumentar a medida que crezca el stock de capital fisico. Este incremento
en el capital equivale al flujo de inversidon que se ejecuta en el sector minero proveniente del
exterior o interior. En ese sentido, un incremento en la demanda de importaciones incentiva la
inversion en el sector minero, la cual incrementa la dotacion de bienes de capital que
finalmente aumenta la oferta de productos mineros.

Por otro lado, existen factores exdgenos que afectan a la exportacion de los productos
mineros como el cobre: tanto los financieros que se basan en la oferta y demanda de bienes
como los especulativos, importantes para la determinacion de los precios internacionales de
los materiales mineros; por otra parte, también estan los ajustes en las tasas de interés de
economias dominantes, las cuales son tomadas en cuenta para las decisiones de inversion de

empresas hacia un pais (Osinergmin, 2020).
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2.1.4.2.4 El Precio Internacional y su efecto sobre las exportaciones

Para examinar el impacto en las exportaciones por parte de los precios internacionales,
Leon (2010) plantea un modelo en el que existen dos grupos de paises que comercian un bien
normal Q. El grupo A, que mantiene una ventaja comparativa en la produccion de este bien,
de modo que son exportadores; y el grupo B, que no posee una ventaja comparativa en dicho
bien, por lo que son importadores.

El precio internacional del bien Q se determina mediante la interaccion entre (1) la
provision de exportaciones (OX), que equivale al monto de las exportaciones que los paises
del grupo A destinan al mercado internacional (X) como resultado de una mayor cantidad
ofertada que la que se demanda internamente; y (2) la demanda de importaciones (DM) que es
igual al monto de las importaciones que realizan los paises del grupo B (Mg) como resultado
de un exceso de demanda en el mercado externo. El equilibrio entre estas curvas permite
obtener la cantidad transada en el mercado internacional, Q*. Ademas, por la ley de oferta, la
cantidad ofertada exportada mantiene una relacion directa con el precio relativo (P) y una
relacion inversa con el precio de los factores productivos. Mientras tanto, la demanda de
importaciones se ve afectada positivamente por el ingreso de la poblacion (Y) e negativamente
por el precio relativo (P). El precio relativo del bien Q sera el resultado de multiplicar el tipo
de cambio nominal (E) con el precio internacional (P*) deflactado por un indice de precios
domeésticos (Leobn, 2010).

Figura 3: Efecto de una caida en el precio internacional sobre las exportaciones
tradicionales y no tradicionales

Fuente: Ledn (2010)
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En este modelo se puede distinguir el efecto que tiene una caida en el precio
internacional (VP*) sobre la oferta tradicional de exportaciones (O+) y aquellas que no son
tradicionales (Oy). Los primeros agrupan a los bienes exportados con una baja o nula
transformacion, mientras que los segundos presentan cierto grado de transformacién, por lo
que tienen un mayor valor agregado. Los primeros, ademas, generalmente muestran una baja
elasticidad de la oferta respecto al precio, mientras que los segundos presentan una elasticidad
mas elevada. En la figura 3, se puede observar que a un precio Py, la oferta exportable de ambos
productos es la diferencia entre Q, y Q.. Una caida del precio P, a P; reduce la oferta exportable
de productos tradicionales a la diferencia entre Qs y Qs, mientras que la oferta de productos
exportables no tradicionales se reduce a la diferencia entre Q4 y Qs. Por lo tanto, se concluye
que las exportaciones de productos tradicionales se ven menos afectadas ante una caida en el

precio internacional que las exportaciones de productos no tradicionales (Ledn, 2010).

2.1.4.2.5 El Tipo de Cambio Real y su efecto sobre las exportaciones

De acuerdo con Blanchard et al. (2012), el tipo de cambio real (€) representa el precio
de los bienes extranjeros expresado en bienes interiores, que es el resultado de multiplicar el
tipo de cambio nominal, E, con el nivel de precios extranjero, P*, dividido por el nivel de
precios interior, P.

Si se sabe que las exportaciones netas equivalen a la resta de las exportaciones, que
dependen en sentido directo de la renta extranjera (Y*) y el tipo de cambio real (€); y las
importaciones, que dependen en sentido directo de la renta nacional (YY) y del tipo de cambio
real (€) en sentido inverso; y que tanto el nivel de precios interior (P) y extranjero (P*) son
rigidos en el corto plazo y se toman como dados, el efecto de una apreciacion del tipo de
cambio real (A€) se puede analizar de la siguiente manera. La apreciacion real afecta a la
balanza comercial a través de tres vias: (1) las exportaciones aumentan (AX), dado que esta
abarata los bienes interiores respecto de los bienes extranjeros, provocando un aumento de la
demanda extranjera por bienes interiores; (2) las importaciones disminuyen (VIM) debido a
que esta apreciacion real encarece relativamente los bienes extranjeros en la economia interior,
por lo que la demanda interior por bienes extranjeros se contrae; (3) el precio relativo de los
bienes extranjeros expresados en bienes interiores sube, lo cual eleva el precio de las
importaciones (A(IM*€)) y, como consecuencia, es mas costoso mantener el mismo nivel de

importaciones expresado en bienes interiores (Blanchard et al., 2012).
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Por lo tanto, Blanchard et al. (2012) sostienen que las exportaciones deben aumentar y
las importaciones disminuir con el fin de optimizar la balanza comercial tras una apreciacion
del tipo de cambio real, compensando el incremento del precio de las importaciones, como
consecuencia de la devaluacion de la moneda doméstica en comparacion a la moneda externa.
Esta condicion recibe el nombre de Condicién de Marshall-Lerner, la cual demuestra que una
apreciacion del tipo de cambio real (A€) mejora el nivel de exportaciones netas (AXN), dado
que los efectos de una apreciacion real son muy parecidos a aquellos que provoca un
incremento en la demanda extranjera directa. Suponiendo el cumplimiento de la Condicion de
Marshall-Lerner, este se puede analizar graficamente en la Figura 2. En sintesis, la
depreciacion del tipo de cambio real (A€) provoca un desplazamiento de la demanda, tanto
extranjera (Y*) como doméstica (Y), a favor de los bienes interiores, lo que ocasiona tanto un

aumento de la produccién interior (AY) como una mejora de la balanza comercial (AXN).

2.1.5 Tratados de Libre Comercio (TLC)

Un Tratado de Libre Comercio se define como un pacto entre varias 0 dos naciones
que establece la eliminacion de todos los aranceles sobre los productos fabricados en los paises
que han firmado el acuerdo, mientras que los aranceles aplicados al comercio siguen vigentes
para aquellas naciones que no forman parte del tratado (Athukorala, 2019).

Seguln la Organizacion Mundial de Comercio (2018), los TLCs se clasifican como parte
de los acuerdos economicos preferenciales. Sin embargo, a diferencia de estos ultimos, los
TLC son mas profundos en la eliminacion de barreras comerciales. Aunque en estos acuerdos
las naciones se comprometen a liberalizar cierta parte de su comercio, ain conservan su
soberania economica.

Kazunobu et al. (2014) indican que los TLC han tenido un papel crucial en el aumento
del comercio global. En términos de eliminacion de aranceles, los paises miembros de los TLC
se benefician de tarifas arancelarias preferenciales, que son méas bajas que las tarifas generales,
como las tasas de nacion mas favorecida (MFN), aplicadas en los intercambios entre paises
firmantes del acuerdo. Asimismo, los TLC ayudan a disminuir las barreras no arancelarias
(BNA). En los ultimos afios, el alcance de estos acuerdos ha crecido considerablemente.
Aunque la eliminacion de aranceles sigue siendo uno de los objetivos principales, los nuevos
TLC tienden a abarcar aspectos como movilidad de personas, licitaciones gubernamentales,

politicas de competencia, derechos de propiedad intelectual, comercio electrénico, resolucion
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de conflictos, normas laborales, politicas ambientales, cooperacion técnica y mecanismos

institucionales.

2.1.5.1. TLCsysurol en la atraccion de Inversion Extranjera Directa

Duong et al. (2020) afirman que los TLC tienen un impacto considerable en la
inversion extranjera directa (IED), la cual depende de varios factores, como variables de
comercio exterior, asi como variables politicas en los paises. Los autores también sefialan que
los TLC se consideran un factor clave para atraer IED en paises en desarrollo, debido a que
tienen la expectativa de que estos acuerdos incrementen el flujo de inversion, lo que a largo
plazo puede impulsar el crecimiento economico de las naciones al ampliar los mercados,
mejorar la competitividad, optimizar la distribucion de recursos y generar externalidades
positivas, como mayor tecnologia y conocimiento.

Athukorala (2020) afirma que mucha de la evidencia empirica acerca de la atraccion
de la IED tras un TLC presenta efectos mixtos: la mayor parte de los resultados positivos
involucran a tratados entre paises desarrollados y subdesarrollados. En su investigacion, llega
a la conclusion de que la atraccién de IED tras un TLC y su exito dependen de precondiciones

en la oferta, como las reformas politicas y estructurales que ofrece el pais anfitrion.

2.2. Antecedentes Empiricos

A medida que ha ido creciendo la relevancia econémica y comercial de China en el
desarrollo econémico del mundo, se han incrementado los aportes empiricos a nivel global.
Estas contribuciones se han centrado en analizar de qué manera la demanda de China influye
en el comportamiento en las exportaciones de los commodities de las regiones
latinoamericanas.

Un estudio realizado por Ledn (2014) titulado Desempefio de las Exportaciones de
Productos Mineros Tradicionales, Per( 1993-2013, buscd determinar si ha habido una
concentracion en la exportacion de productos mineros segun su categoria, asi como identificar
aquellos factores que explicaron el vertiginoso crecimiento exportador de estos productos. La
metodologia utilizada para llevarlo a cabo fue el indice de Herfindahl, que revelé un aumento
marginal de este indice de 0.26 en 1993 a 0.31 en 2013. Asimismo, su modelo econométrico
utilizado evidencia que el incremento del PBI de China tuvo un efecto positivo en el nivel de

exportacion de minerales peruanos, al encontrarse un valor en la elasticidad ingreso de la
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demanda de 1,4. Mas auln, el autor resalta que el impacto del PBI chino se realiza por medio
de dos canales: el primero, a través de un aumento de los precios internacionales de productos
mineros, debido a la creciente demanda de China y la mayor importacion de commodities. El
segundo, a través de un incremento en el flujo de inversion en la industria minera, asistido por
el crecimiento en la actividad econdmica china.

Rabanal y Rabanal. (2015) realizaron un estudio titulado The Effect of Chinese Demand
and Supply Shocks on Peruvian Exporters. El objetivo del estudio fue analizar los canales por
los cuales el crecimiento de las exportaciones chinas afecta al Perd, utilizando data anual para
el periodo 2000-2011. Para ello, propusieron un modelo con las siguientes variables: (1) la
competencia china, que representa el nivel de exportaciones de China al mundo menos Peru;
(2) la demanda de China en el periodo anterior (t-1); (3) el producto bruto interno peruano; (4)
el tipo de cambio real; (5) los términos de intercambio Per-China y (6) la tendencia global
del sector, que representa el total de exportaciones de un sector particular excluyendo a China
y Peru. Los resultados principales indican que la competitividad de China ejerce un impacto
positivo y significativo en las exportaciones de productos de las empresas peruanas. Como
resultado, las compafiias (1) se enfocan en mercados con alta competencia, (2) aumentan sus
inversiones en investigacion y desarrollo y/o (3) se benefician de las ventajas comparativas.
Por ultimo, concluyd que la demanda de China presenta un impacto negativo y significativo
sobre las exportaciones peruanas de minerales, lo cual implica que los commodities peruanos
se desvian de otros mercados para ser vendidos en China.

Un estudio posterior realizado por Vianna (2016), bajo el nombre de The impact of
exports to China on Latin American growth, tuvo como objetivo examinar como la demanda
de China por las exportaciones de América Ltina afecta el crecimiento de la region. El analisis
realizado estuvo basado en un modelo de crecimiento Solow-Swan apoyado por tests de
robustez que abordan la endogeneidad y problemas de causalidad. Se realizaron regresiones
de panel data usando datos desde el afio 1994 al 2013, y se tom6 como muestra a paises de
América Latina, incluido Perd, los cuales representan el 90% de las exportaciones regionales
en el afio 2015. Las variables analizadas para calcular el impacto en el crecimiento del PBI de
los paises en cuestion fueron: crecimiento anual de la poblacion, volumen total de
exportaciones, tipo de cambio real, ingresos netos, desempleo y términos de intercambio. Este

articulo confirma que existe una relacion causal entre la demanda china de exportaciones
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latinoamericanas y el desarrollo de la region. Dado al incremento de las exportaciones hacia
el pais asiatico, el impacto estimado en el PBI fue en promedio 5,4%. El autor reconoce que

la desaceleracion econdémica de China tiene una implicancia sobre la contraccion del
crecimiento de la region América Latina, por lo que queda pendiente analizar el grado en el
que la reduccion de esta demanda china afecto el crecimiento de la region a partir del afio 2014.

El trabajo de Islam, Sohag, Mamman y Herdhayinta. (2023) llamado “La Respuesta de
la Oferta Mineral de Indonesia ante la Generacion Global de Energia Renovable” es importante
para la investigacion debido al contexto que comparte la economia de Indonesia con la de Peru
ante la creciente demanda por minerales por parte de paises que invierten en energia renovable,
como China. Se utilizé el método de Panel de Datos aplicado al Modelo Gravitacional, la cual
comprende los precios de los minerales, el tipo de cambio real y los cambios en el PBI de los
paises demandantes para el periodo 1990 a 2020 con una seleccion de 18 paises importadores
de minerales. Los resultados revelan que la oferta de exportacion de minerales de Indonesia
responde de manera significativa y positiva ante la produccién de energia renovable en los
paises importadores, asi como los tipos de cambio y el crecimiento econdémico de éstos. No
obstante, los precios del petréleo crudo y los minerales no tienen un impacto considerable en
el aumento de exportaciones de minerales de Indonesia.

Por ultimo, un estudio relevante es el de Basyigit (2021), llamado Contribucion y/o
dependencia: Hegemonia China en las Exportaciones Minerales de Turquia. Esta
investigacion busco hallar el grado de concentracion y dependencia que tiene el mercado de
minerales de Turquia con la demanda de China por éstos. La metodologia utilizada para el
andlisis del periodo 2002 a 2019 fue el uso del Indicador de Herfindahl-Hirschman para medir
el nivel de dependencia de la demanda de este pais. Asimismo, utilizé las variables Tipo de
Cambio Yuan/Lira Turca y el PBI per capita chino, con la cual se form6é un modelo de
demanda. El autor logré demostrar una moderada dependencia de las exportaciones mineras
turcas con la demanda china, siendo el tipo de cambio y el PBI per cépita significativos para
determinarla. Esto significa que la diversificacion de las exportaciones mineras supone un
decrecimiento de las mismas, ya que la diversificacion es origen de una menor demanda por
parte de China. Por otra parte, los resultados muestran que la dependencia de China por parte
de Turquia no es de manera reciproca, ya que Turquia representa una parte poco significativa

de la demanda total china de minerales, lo cual la hace vulnerable a cambios estructurales en
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la demanda de China. Por esta razdn, los autores recomiendan invertir en la especializacion de
produccion de minerales como el marmol y cromo para generar mayor valor agregado y

destacar ante otros paises productores de estos minerales como Pakistan o Zimbabue.

2.3 Contexto

De acuerdo con Tagle y Guajardo (2023), la demanda de cobre esta vinculada al
crecimiento econémico mundial, siendo China la principal economia con la mayor tasa de
crecimiento en relacion con otras que han experimentado incrementos marginales. Como se
muestra en la figura 4, la relevancia de China en el mercado global del cobre es evidente
(Ferreyra, 2015); entre 2012 al 2022, ha representado en promedio el 60% del consumo
mundial de este metal. Este alto consumo se debe, principalmente, al desarrollo de su
infraestructura eléctrica y al auge del sector de la construccidn, asi como a la versatilidad del
cobre, su elevada conductividad eléctrica y la dificultad de sustituirlo en proyectos mecanicos
del pais (Tagle y Guajardo, 2023).

Figura 4: Principales paises importadores de cobre (en millones de délares)
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El notable aumento en el consumo de cobre estd impulsado por la creciente demanda
interna de productos electrénicos, asi como por el desarrollo de las industrias de construccion
y automocidén (Mordor Intelligence, 2023). Segun la Comisidn Chilena del Cobre (2017), este
metal se utiliza en una variedad de sectores, incluyendo construccidn, consumo general, redes

eléctricas, maquinaria industrial y transporte. En este sentido, la demanda interna de China ha
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superado la capacidad de su industria productora de cobre, convirtiéndose en el principal
importador de este metal a nivel global, aumentando asi su influencia en la fijacion de los
precios internacionales del cobre (Ferreyra, 2015).

En 2023, la demanda de cobre de China crecié un 5%, lo que equivale a un aumento
de 734 mil toneladas métricas. Segun el Banco Mundial (2021) se estima un crecimiento del
1% en la demanda de cobre para los afios 2024 y 2025, lo que representaria un incremento de
150 mil toneladas cada afio, como se ilustra en la figura 5 (Comision Chilena de Cobre, 2023).

Figura 5: Proyeccion de la demanda mundial de cobre para los afios 2024 y 2025

a Japén B X
: ! Eurozona =
? 2021 2022 2023 e 2024 e 2025 e
- -y = EEUU 58 19 25 456 1,7
- Eurozona 59 34 04 0,7 16
— e ChiNa 8A 3 52 45 43
Japén 26 1 18 09 08
= = = = Mundo 6,2 3 26 2A 2,7

Fuente: Comision Chilena de Cobre (2023)
Esta proyeccion favorece el rendimiento del sector minero peruano, puesto que nuestro

pais ha logrado posicionarse como el segundo mayor proveedor de cobre de China, con una
participacion de 21% de los envios al pais asiatico, solo por detras de Chile, que concentra
cerca del 27% (Comex Peru, 2018). Esta caracteristica se ha mantenido y fortalecido desde la
firma del Tratado de Libre Comercio entre China y Per( en marzo de 2010, que favorece sus
relaciones comerciales al otorgar acceso preferencial a los productos peruanos, integrar
cadenas productivas, promover inversiones y facilitar el comercio (Ministerio de Comercio

Exterior y Turismo, 2019).
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Figura 6: Principales exportadores de cobre a China (en millones dolares)
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Fuente: Trade Map
De la misma manera, China se ha establecido como el primer destino de los envios

nacionales, registrando un crecimiento acumulado de 325,9%, donde solo en el 2023
alcanzaron una suma de US $23 156 millones de dolares. En cuanto a la estructura de nuestras
exportaciones, entre el 2019 a 2023 se concentraron en el rubro tradicional alcanzando la suma
de US $22,197 millones, donde resalta el sector minero que aporté en promedio con US
$14,896 millones, equivalente al 10,2% de las exportaciones totales en este rubro. Dentro de
este sector, el cobre es el mineral mas exportado a China lideraron con US $12,699 millones
en promedio en los ultimos cinco afios, representando el 78% del total exportado al pais
asiatico.

Respecto a la industria del cobre, en el afio 2023 nuestro pais produjo 2,755,066
toneladas métricas finas (TMF) del metal rojo, lo cual represent6 el 12.7% de la produccion
mundial cuprifera, solo por debajo de Chile con una participacién de 23% (Ministerio de
Energia y Minas, 2023). De acuerdo con el MINEM, ello marcé un récord histérico en la
produccion nacional, impulsado por el notable desempefio de empresas como Minera Las
Bambas S.A 'y Southern Pert Copper Corporation Sucursal del Perd.

En el mismo afio, las empresas productoras con mayor nivel de extraccion en fueron
Cerro Verde con 16,9% de participacion; Antamina con 15.8% (Ancash, 435 miles de TMF);
Southern con 13.6% (Moquegua y Tacna, 374 miles de TMF) y American Quellaveco S.A.
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alcanzando un cuarto lugar y una participacion de 11.6% (Ministerio de Energia y Minas,
20203. Estas compariias concentran cerca del 57% de la produccién nacional cuprifera, siendo
los principales destinos de exportacion del cobre extraido en Perd son China, que consume el
72,7% del valor exportado, le siguen Japon (5,6%) y Corea del Sur (3,8%) (Ministerio de
Energia y Minas, 2023).

A nivel de exportaciones, el cobre es el principal metal exportado a nivel nacional
representando el 29.1% del valor total y el 49.5% de los productos mineros exportados. En el
2019 se exportd un volumen de 2.5 millones de toneladas de cobre con un valor de US $13,893
millones, siendo los principales destinos los paises del continente asiatico: China (66,9%),
Japon (7%) y Corea del Sur (6%). Es importante sefialar que la cotizacidon internacional del
cobre en ese afio fue de 273 ¢US$ por libra, lo que representd una caida del 7.9% en
comparacién con el promedio del afio anterior. Esto resultd en una disminucion del 7.0% en el
valor de las exportaciones respecto al afio previo (Ministerio de Energia y Minas, 2019).

Figura 7: Evolucion de exportaciones peruanas de cobre
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Como se ha demostrado, la mineria en nuestro pais es un pilar clave para la estabilidad
macroeconOmica, contribuyendo al crecimiento del PIB en aproximadamente un 9%, donde el
cobre representa el 59.7% de las exportaciones mineras. Durante el 2023, la inversion privada
minera crecié significativamente alcanzando US$ 21 millones, mientras que la inversion

publica ejecuta alcanzé un valor de US$ 4,908 millones, cifra inferior en 6.2% a lo registrado
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en el afio 2022, siendo los sectores con mayor inversion planta beneficio e Infraestructura, que
en conjunto representaron el 48.4% de la inversion total (Ministerio de Energia y Minas, 2023).

Por su parte, el Ministerio de Energia y Minas (2023) destaca que China es uno de los
principales inversores en el rubro minero, el cual concentra el 20.8%, distribuidos en siete (7)
proyectos, de los cuales la inversion en conjunto asciende a US$ 11 371 millones, ello ratifica
la importante participacion del gigante asiatico en el desarrollo de esta importante y sostenible
industria.

Figura 8: Evolucion de inversion total en minera peruana (en millones dolares)
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2.4. Hipotesis
24.1 Argumentacion de Hipotesis
La teoria presentada hasta el momento distingue dos efectos que genera la Demanda
Agregada de China sobre las Exportaciones Peruanas de Cobre. De acuerdo con Ledn (2014),
el efecto directo que tiene la Demanda Agregada de China sobre las Exportaciones Peruanas
de Cobre se presenta como aumento en la demanda de importacion de productos mineros, que
aumenta su cotizacion en el mercado internacional. Por otro lado, en la teoria de Blanchard,
et. al. (2012) consideran que la Demanda Agregada Extranjera tiene una influencia positiva
importante sobre las exportaciones de una economia. La dindmica de la oferta y demanda
mundial de cobre define Ultimamente el precio, en donde un aumento de la demanda mundial
de importaciones de cobre, considerando que la oferta mundial de exportaciones es inelastica,
genera un importante aumento sobre el precio internacional de cobre (Le6n, 2010). Para
efectos del analisis que busca determinar la relevancia del impacto de la Demanda Agregada

de China, se plantea las siguientes hipotesis:
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Hipotesis General: La Demanda Agregada de China tiene un efecto sobre las

exportaciones peruanas de cobre en el periodo 2004-2019.

Hipdtesis Especifica: La Demanda Agregada de China tiene un efecto directo sobre las

exportaciones peruanas de cobre en el periodo 2004-2019.

Por otro lado, el Modelo Simplificado de Oferta y Demanda de Exportaciones
presentado por Ledn (2014) distingue la existencia de un efecto indirecto mediante la inversion
extranjera directa. En este contexto, se indica que el incremento de la demanda global de
importaciones fomenta la inversion extranjera, lo que a su vez incrementa la capacidad
productiva y fortalece el sector exportador minero. Al respecto, Carhuaricra y Parra (2016)
encuentran que esta variable ejerce un efecto directo estadisticamente significativo cuando este
se concentra en el marco de las economias APEC, entre las cuales se encuentra tanto Peru
como China. Por tanto, para efectos del analisis, que busca determinar la relevancia del efecto
indirecto de la demanda agregada de China a través de inversion minera, se plantea la siguiente
hipotesis:

Hipotesis Especifica 2: La Demanda Agregada de China influye de manera indirecta

sobre las exportaciones peruanas de cobre en el periodo 2004-2019, a través de la inversion

minera.

Blanchard et al. (2012) afirman que una variacion en el tipo de cambio real (sea
apreciacion o depreciacion) tiene un efecto en la balanza comercial de un pais a través del
desplazamiento de la demanda extranjera y oferta doméstica. La apreciacion del tipo de cambio
real genera un aumento en las exportaciones (oferta domeéstica) y disminucion en las
importaciones (demanda extranjera), como consecuencia del incremento del precio de las
importaciones tras la devaluacién de la moneda doméstica. Asimismo, Islam et al. (2022)
destacan que el tipo de cambio real tiene un impacto significativo en la demanda de minerales,
lo que sugiere efectos duraderos en las decisiones comerciales. Para efectos del anélisis que
busca determinar la relevancia del efecto indirecto de la demanda agregada de China, a través
tipo de cambio real Yuan/Ddlar, basado en que la divisa norteamericana es aquella con la que

se comercia el cobre, se plantea la siguiente hipotesis:
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Hipdtesis Especifica 3: La Demanda Agregada de China influye de manera indirecta

sobre las exportaciones peruanas de cobre en el periodo 2004-2019, a través del tipo de cambio

real yuan-dolar.

Por ultimo, Ledn (2010) plantea que una caida del precio internacional de un bien,
causada por la disminucion de la demanda extranjera, reduce la oferta exportable del pais
domeéstico. Esto debido a que el precio del cobre esta sujeto a la interaccién de la oferta y
demanda internacional. Asimismo, Islam, Sohag y Alam (2022) destacan que el precio
internacional del cobre tiene un impacto significativo en la demanda de minerales, dado a la
influencia del poder de negociacion para la fijacion de precios de los minerales para determinar
la demanda extranjera del sector. Respecto a ello, Ledn (2017) ha logrado demostrar la
interaccion entre el precio internacional del cobre y la demanda de China, los cuales tienden a
subir, impulsados cuando la demanda de este pais se incrementa por el crecimiento de sectores
clave como la construccion y la manufactura. Por el contrario, una desaceleracion econémica
en China genera una reduccién en la demanda, lo que afecta negativamente los precios del
cobre en el mercado global. Por tanto, para efectos del anélisis que busca determinar la
relevancia del efecto indirecto de la demanda agregada de China, a través del precio

internacional de cobre, se plantea la siguiente hipoétesis:

Hipotesis Especifica 4: La Demanda Agregada de China influye de manera indirecta
sobre las exportaciones peruanas de cobre en el periodo 2004-2019, a través del precio

internacional del cobre.
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CAPITULO IIl: METODOLOGIA DE LA INVESTIGACION
3.1 Disefio de la Investigacion

El disefio de esta investigacion se clasifica como No Experimental Longitudinal. Se
considera no experimental porque se busca observar el comportamiento de las variables en su
contexto real, sin manipulacion. Este enfoque permite establecer relaciones y asociaciones
entre variables, aunque no permite inferir causalidad de la misma forma que los estudios
experimentales (Sampieri, Collado y Baptista, 2014).

Ademas, tiene un enfoque longitudinal, ya que los datos analizados abarcan un periodo
de tiempo especifico. La periodicidad es trimestral para el periodo 2004-2019, y se busca
determinar el efecto de las variables explicativas propuestas en este periodo. Los datos
utilizados corresponden a un disefio de tendencias, debido a que se recopila informacion de
muestras distintas dentro de la misma poblacidn con el tiempo.

Por altimo, el alcance de la investigacion corresponde a un estudio Correlacional -
Explicativo. El estudio se considera Correlacional, dado que analiza el grado de asociacion
entre las variables explicativas y explicada. Asimismo, se considera Explicativo, dado que se
pretende explicar la relacidn causal existente entre estas variables.

3.1.1 Poblaciony Muestra
3.1.2 Poblacion Objetivo

Para definir adecuadamente la poblacion y la muestra que se estudiardn en la
investigacion, es fundamental identificar la unidad de analisis, que en este caso seran las
exportaciones peruanas de cobre. En este estudio, la poblacidn objetivo se refiere al volumen
de cobre exportado a nivel nacional, considerando como tal las series histéricas trimestrales
que reflejan la relacion comercial de la industria minera peruana de cobre con el extranjero.

En este sentido, se seleccionara una muestra de 64 observaciones para cada una de las
variables a estudiar, basdndose en los datos trimestrales del periodo 2004-2019. Esta
informacién sera extraida de las bases de datos del Banco Central de Reserva del Peru (en
adelante, BCRP) y el National Bureau of Statistics of China.

3121 Método de Muestreo

El presente estudio emplea la metodologia de muestreo analitico-sintético. En este

contexto, las variables explicativas se analizaran de forma individual: las variaciones en el PBI

real de China, las variaciones en la Inversion Minera, las variaciones en el Precio Internacional
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del Cobre y las variaciones en el Tipo de Cambio Real. Esto permitira examinar la relacion
causa-efecto del comportamiento de cada variable, lo cual facilitard una comprensién clara de
las variaciones en las exportaciones peruanas de cobre durante el periodo 2004-2019 mediante
la validacion de las hipotesis planteadas.
3.1.2.2 Tamario de la Muestra
El tamafio de la muestra en esta investigacion se establece en funcion de la periodicidad
de los datos recopilados, que consisten en series trimestrales correspondientes al periodo 2004-
2019 para las siguientes variables:
e Exportaciones Peruanas de Cobre en Toneladas Métricas (TM)
e PBI Real de China en millones de yuanes
e Inversion Minera en millones de US$
e Precio Internacional de Cobre en US$ por libra

e Tipo de Cambio Real Yuan-Délar en CNY por US$

3.1.3 Método de Recoleccion de Datos
3131 Instrumentos de Medicion

La medicion de las variables utilizadas para el presente estudio requiere del acceso a
los datos que ofrecen los reportes, boletines y publicaciones de las principales autoridades que
recopilan informacion a nivel nacional e internacional.

En relacion con la variable exportaciones peruanas de cobre, se tomara en cuenta los
datos que recopila el BCRP sobre el volumen de exportacion trimestral de cobre a nivel
nacional. Para efectos de la investigacion, conviene analizar el volumen exportado dado que
brinda un indicador neutral frente a los efectos de los precios cuando se analiza el valor de
exportacion. Esta variable, por lo tanto, se expresaran en miles de toneladas métricas (TM)
para todo el periodo de analisis (2004-2019).

Para la variable PBI real de China, los datos seran medidos a través de la variacion de
la actividad real, se utilizard como referencia la base de datos del National Bureau of Statistics
of China respecto al crecimiento econémico de China durante el periodo de analisis (2004 -
2019).

Por altimo, respecto a las variables precio internacional del cobre, tipo de cambio real
yuan-dolar y inversidén minera, los datos se obtendran de la serie trimestral del BCRP durante

el periodo de analisis.
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La presente investigacion recupera los valores trimestrales de las variables analizadas

y los trabaja en variaciones porcentuales para analizar la evolucion de estas durante el periodo

de analisis.
Tabla 1: Definicion de las Variables del Modelo Sugerido
Variable de Nombre de la Descrincion de la Variable Unidad de
Origen Variable P Andlisis
Volumen de La tasa de crecimiento de volumen de Variacién
AVolCobre Exportacion de venta de cobre realizada por el Peru
. . Porcentual
Cobre Peruano hacia el exterior
La tasa de crecimiento nivel de
PBI Real r ién agr rmina | Variacién
APBIChina _ea de produccié ag_egada que determina la ariacio
China demanda de bienes dentro de la Porcentual
economia de China
Inversién . . . . —
. . La variacion en el flujo de inversion Variacion
AlnvMin Extranjera en el . .
. hacia el sector minero peruano Porcentual
sector minero
Precio ., - . .
. ) La variacién en el precio internacional Variacion
APrecioCobre Internacional de .
de cobre registrado por el BCRP Porcentual
Cobre
. . Tipo de Cambio La variacion en el tipo de cambio real Variacion
ATipoCambio . .
Real del Yuan Chino registrado por el BCRP Porcentual

Elaboracién Propia

3.14 Metodologia de analisis de datos

El método de andlisis de datos elegido para esta investigacion implica el uso del
software estadistico R Studio, que ofrece las herramientas necesarias para evaluar de manera
rigurosa las hipotesis formuladas. Los datos recogidos correspondientes para la variable
explicada Volumen de Exportacion de Cobre Peruano y las variables explicativas PBI Real de
China, Inversion Minera, Precio Internacional del Cobre, y Tipo de Cambio Real se expresan
en un modelo de Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO) en variaciones porcentuales. Este
planteamiento esta sustentado por el modelo presentado de Ledn (2014), quien estuvo basado

por la teoria de Blanchard et. al. (2012) y Krugman et. al. (2012), y en la metodologia
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econométrica realizada por Rabanal y Rabanal (2015) y Vianna (2016), el cual permite evaluar
la relacion de las variables a partir de su variacion porcentual.

En ese sentido, se expresa un vector de observaciones de la variable explicada
DVolCobre (Variacion porcentual en el Volumen de Exportacion de Cobre Peruano) y la
matriz de observaciones de las variables explicativas compuesta por APBIChina (Variacion
Porcentual del PBI Real de China en US$), AInvMin (Variacion porcentual de la Inversion
Minera en US$), APrecioCobre (Variacion porcentual del Precio Internacional de Cobre en
US$ por libra) y ATipoCambio (Variacion porcentual del Tipo de Cambio Real yuan-dolar) y
de un componente aleatorio que cumple con los supuestos de ruido blanco.

En ese sentido, el modelo sugerido se expresa de la siguiente manera:

VolCobre, = By + 1 * PBIChina; + 3 * PrecioCobre; + 3 * InvMin; + B4

* TipoCambio, + €,

Donde:
AVolCobre: Variacion Porcentual del Volumen de Exportacién de Cobre (%)
Bo: Intercepto del modelo
APBIChina: Variacion Porcentual del PBI Real de China (%)
AInvMin: Variacion Porcentual del Flujo de Inversion Extranjera Minera (%)
APrecioCobre: Variacion Porcentual del Precio de Cobre en US$ por libra (%)
ATipoCambio: Variacion Porcentual del Tipo de Cambio Real yuan-dolar (%)
&: Perturbacion estocéstica del modelo
Teniendo:
n: Numero de observaciones — 64 observaciones
k: NUmero de variables explicativas — 4 Variables Explicativas
a: Nivel de significancia - 5%

p: Nivel de Confianza —» 95%

3.2 Resultados preliminares

A continuacion, se presentan los resultados descriptivos de las variables identificadas
en el modelo propuesto:

3.2.1 Analisis descriptivo de variables

Tabla 2. Cuadro estadistico descriptivo de variables
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Descriptivo AVolCobre | APBIChina | AInvMin | APrecioCobre | ATipoCambio
Mediana 0.03455 0.078581 20.833 0.01234 -0.003001
Promedio 0.02793 0.036635 31.714 0.02595 -0.002396
Max. 0.27599 0.138088 42.321 0.45919 0.067283
Desviacion Estandar | 0.1219868 | 0.1069431 | 61.3089 0.1357401 0.0162085

Elaboracion propia

Los resultados descriptivos indican el comportamiento de ellas a través del periodo
analizado. Por ejemplo, la variacion promedio de la cantidad exportada de cobre peruano por
trimestre ha sido de 2.79% para el periodo de andlisis 2004-2019. Por otro lado, la tasa de
crecimiento promedio del PBI de China para el mismo periodo fue de 3.66%. De igual forma,
la inversion minera experimentd en promedio un incremento de 310% para el periodo
analizado y el precio del cobre incrementé en un 2.59%. Por ultimo, el tipo de cambio real
yuan-délar presentd una tasa de crecimiento negativa en -0.23%, lo cual quiere decir que la
moneda china se aprecié respecto al délar en el periodo de andlisis.

Por el lado de las desviaciones estandar, se puede apreciar la varianza de las variables,
la mas fluctuante es la de la inversion minera; mientras que el resto de las variables presentan
una menor y similar varianza. De la misma forma, se observa que los valores maximos y
minimos de la variable en cuestion son méas pronunciadas que el resto, seguido por el precio

del cobre y el volumen de exportacion de cobre.

3.2.2 Resultados de la Primera Regresion
A continuacion, se presentan los resultados de la primera regresion del modelo
propuesto:

Tabla 3: Resultados de regresion MCO

Coeficientes Estimacion Error Estandar P-value|
(Intercepto) 0.0112 0.1278 0.386
APrecioCobre -0.0423 0.0846 0.618
AlnvMin -0.0003 0.0002 0.108

APBIChina 0.7945*** 0.1025 1.43e-10
ATipoCambio 0.6525 0.6924 0.350
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Coeficientes Estimacion Error Estandar P-value|

Cadigos de significancia: 0 “***> 0.001°** 0.01°** 0.05°.” 0.1’

Error estandar residual: 0.08679 con 59 grados de libertad

R-cuadrado multiple: 0.5259, R-cuadrado ajustado: 0.4938

F-estadistico: 16.36con 4 y 59 DF, p-value: 4.525e-09

Elaboracién propia

Como se observa, los resultados del modelo propuesto indican que este modelo explica
aproximadamente la mitad de la variabilidad observada (R-cuadrado ajustado del 49.38%),
siendo el crecimiento del PBI de China (APBIChina) es el factor mas significativo en la
estimacion de la exportacion de cobre, con un coeficiente de 0.7945 y un p-value altamente
significativo (1.43e-10). Sin embargo, las variables explicativas como el precio del cobre
(APrecioCobre), la inversion minera (AlnvMin) y el tipo de cambio (ATipoCambio) no son
estadisticamente significativas. En ese sentido, dado a estos resultados se procede a realizar la
revision de supuestos de la regresién de Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO).

3.3 Revision de supuestos
3.3.1 Testde Raiz unitaria
La presencia de raiz unitaria indica que una serie temporal es no estacionaria,
lo que puede resultar en cambios en la media y la varianza a lo largo del tiempo. Esto puede
dar lugar a comportamientos erraticos y complicar la prediccién, por lo que es necesario la
identificacion de la raiz unitaria a través de pruebas como el test de Dickey-Fuller Aumentado.
En la tabla 4 se presenta la prueba aplicada a las variables de la investigacion.

Tabla 4. Prueba de Dickey-Fuller Aumentada

Variable Dickey-Fuller Lag order P-value
AVolCobre -10.299 1 0.01
APBIChina -14.041 1 0.01

APrecioCobre -6.3607 1 0.01

AlnvMin -3.6918 1 0.03

ATipoCambio -5.8376 1 0.01

Elaboracién Propia
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Los resultados de la prueba de raiz unitaria determinan que las variables propuestas en
el modelo siguen un proceso estacionario a un nivel de significancia de 5%. Estos resultados
pueden ser complementados con un analisis visual de la trayectoria de los datos de las variables
presentadas. En la Figura 9 se muestra el Comportamiento de las Variables del Modelo
Propuesto, tanto la variable dependiente, Volumen de Exportacion de Cobre expresado en
variaciones porcentuales, como las variables explicativas, PBI Real de China, Precio de Cobre
Internacional, Inversion Minera y Tipo de Cambio yuan-dolar, expresadas en variaciones
porcentuales, respectivamente, siguen una trayectoria estable, por lo que puede ser
consideradas como estacionarias.

Figura 9: Comportamiento de las Variables del Modelo Propuesto
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Elaboracion propia

3.3.2 Prueba de Multicolinealidad

A continuacion, se procedera a realizar la Prueba de Multicolinealidad para determinar
si existe una relacion fuerte entre variables que distorsione las conclusiones realizadas en el
apartado anterior. La tabla 5 recopila los resultados de la prueba estadistica de Factor de
Inflacién de Varianza (VIF) para verificar el grado de multicolinealidad entre variables y poder
determinar la existencia de relacion entre variables que distorsione la estimacion precisa de los
coeficientes de regresion, ya que es dificil aislar el efecto de cada variable independiente
(Novales, 1993).
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Tabla 5: Resultados de prueba de multicolinealidad

Prueba de Multicolinealidad

APrecioCobre AlnvMin APBIChina ATipoCambio

1.1043 1.1011 1.0044 1.0534
Elaboracion Propia

El resultado estimado para cada variable indica el grado de correlacion que presentan
las variables. Siendo 1 el valor que indica no correlacion, 1<VIF<5 el rango que indica
correlacion moderada, y 5<VIF<10 alta correlacion. Como se puede observar, todos los
valores VIF se encuentran muy por debajo del orden de 10, encontrandose cerca de 1, que es
el valor minimo para el resultado de la prueba. Este resultado nos permite concluir la no
existencia de un problema de multicolinealidad dentro de la muestra analizada para el modelo
propuesto.

3.3.3 Prueba de Heterocedasticidad

Gujarati (2010) define la heterocedasticidad como la situacién en que la variabilidad
de los errores en un modelo de regresion no es constante a lo largo de las observaciones, lo
cual puede perjudicar a las estimaciones debido al sesgo de los errores estandar. Ignorar este
suceso puede resultar en conclusiones erréneas en la relacion entre variables, por lo que es
necesario detectarlo y corregirlo.

Por tanto, mediante la prueba de Breusch and Pagan se evalla si la varianza de los
errores es constante o si varia en funcion de las variables explicativas del modelo. Esta prueba
define la hipédtesis nula de que no hay heterocedasticidad y la hipotesis alternativa define la
existencia de heterocedasticidad.

Tabla 6: Resultados de prueba de Heterocedasticidad

Prueba de Breusch-Pagan

BP =1.1885,df =4 p-value = 0.88

Ho: No hay heterocedasticidad, Ha: Heterocedasticidad

Elaboracién propia
Los resultados de la prueba indican que no se rechaza la hipotesis nula, debido a que
el p-value es mayor a 0.05. Por tanto, nos permite concluir que en el modelo propuesto no hay

presencia de heterocedasticidad en el modelo y la varianza de los errores es constante.
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3.3.4 Prueba de Normalidad

A continuacion, se procedera a evaluar la normalidad del vector de errores del modelo
propuesto. Para lograr este propoésito, se utilizara el Test de Jarque Bera, la cual tiene
propiedades Optimas de potencia asintotica. Esta prueba nos permite identificar si los residuos
no estan distribuidos de manera adecuada, de tal manera que influya en la estimacion de los
parametros y distorsione la significancia de estos.

Por su parte, el resultado de la prueba de normalidad (Jarque Bera) para el vector de
los errores del modelo propuesto nos da un valor estadistico de 3.457 y un p-value de 0.1795,
el cual se encuentra en la zona de aceptacidn de la hipétesis nula que indica que el vector de
errores sigue una distribucién normal a un nivel de confianza de 95%.

Tabla 7: Resultados de prueba de Normalidad

Prueba de Jarque-Bera

X cuadrado = 3.457,df =2 p-value = 0.1795

Ho: Distribucion normal, Ha: Distribucién no normal

Elaboracién propia

3.3.5 Prueba de Inestabilidad de Parametros

A continuacion, se pondra a prueba el cumplimiento del supuesto de Estabilidad de
Parametros. Para el proposito del analisis, se realizara el Test de Chow realizando un corte el
periodo 2012, debido a que en este periodo es cuando ocurre un cambio la politica de
crecimiento de China, reduciendo el nivel de consumo de metales industriales, por lo que se
observé una reduccién del Volumen de Exportacién de Cobre y del Precio Internacional de
Cobre que puso fin al superciclo de las materias primas.

En ese sentido, el Test de Chow se encarga de dividir la muestra que se utilizé para la
regresion original en dos submuestras, tomando a un periodo especifico como el corte, para
realizar dos regresiones que permitan calcular por separado la sumatoria al cuadrado de los
residuos de cada una de las regresiones. Si al comparar la sumatoria al cuadrado de los residuos
de estas regresiones con la regresion original se encuentra una diferencia muy significativa, se
concluye la existencia de un Quiebre Estructural dentro del modelo propuesto. Contrariamente,

si se encuentra que ambos resultados son similares al ser comparados, se concluye que se
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cumple el supuesto de Estabilidad de Pardmetros, es decir, que los coeficientes estimados de
las variables explicativas son constantes para el periodo de analisis (Novales, 1993).

Tabla 8: Resultados de prueba de Inestabilidad de Parametros

Prueba de Fluctuacion M

f(efp) = 0.97906 p-value = 0.8235

Ho: No presenta inestabilidad, Ha: Presenta inestabilidad

Elaboracién propia

Como se observa en la tabla 8, el resultado del Test de Inestabilidad de Parametro, el
estadistico de Chow toma un valor de 0.979 y un p-value de 0.8235, el cual es superior a 0.05.
Por lo tanto, se concluye, a un nivel de confianza del 95%, que el vector de parametros
estimados es constante para el periodo analizado, es decir, se cumple el supuesto de estabilidad
de parametros.

3.3.6  Prueba de Autocorrelacion

Un modelo econométrico presenta autocorrelacion cuando el error de una observacion
en el periodo t esta relacionado con el error de una observacion previa en el periodo t—1. La
presencia de autocorrelacion indica que los errores del modelo no son independientes entre si,
lo que implica que la aparicion de un valor en una de las variables influye en la probabilidad
de que ocurra otro valor en una variable diferente. Asi, las perturbaciones no se afectan de
manera aislada, sino que forman parte de un proceso interrelacionado (Gujarati & Porter,
2010). Para detectar este problema se utilizan las pruebas de autocorrelacion el test de Durbin-
Watson, el test de Breusch-Godfrey, y el test de Box-Ljung, con el fin de brindar robustez al
modelo.

Tabla 9: Resultados de prueba Durbin-Watson

Prueba de Durbin-Watson

DW =2.7249 p-value = 0.9981

Ho: Ausencia de correlacion, Ha: Presencia de autocorrelacién

Elaboracién propia
La interpretacién del resultado depende del estadistico DW, el que se encuentra entre
0 y 4. Si toma el valor cercano a 2, no hay presencia de autocorrelacion; en cambio, si s menor

a 2 hay autocorrelacion positiva (los errores estan correlacionados en la misma direccion),
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mientras que si el valor es mayor a 2 hay autocorrelacion de forma que los errores estan
correlacionados en direccion opuesta.
El resultado de la prueba para esta investigacion es 2.7249, cercano a dos. Por lo que
indica que no hay presencia de autocorrelacion. No obstante, el p-value (0.9981) es mayor a
0.05, por lo que no nos permite rechazar la hipotesis nula de ausencia de correlacion.
Tabla 10: Resultados de prueba Breusch-Godfrey

Prueba de Breusch-Godfrey

LM test =11.282, df =1 p-value = 0.00078

Ho: Ausencia de correlacion, Ha: Presencia de autocorrelacion

Elaboracién propia

Ante estos resultados, se realiza la prueba de Breush-Godfrey, la ventaja que esta
prueba presenta con respecto a la de Durbin-Watson es su capacidad de identificar
autocorrelacion de errores de orden mayor a 1. La hipétesis nula planteada es que no existe
autocorrelacion, mientras que la hipotesis alternativa es que si presenta autocorrelacion. El
valor del p-value es 0.00078, menor de 0.05, por lo que se rechaza la hipotesis nula y se
concluye que existe autocorrelacion de orden 1.

Tabla 11: Resultados de prueba Box Ljung

Prueba de Box Ljung

X cuadrado =10.905,df =1 p-value = 0.00095

Ho: Ausencia de correlacion, Ha: Presencia de autocorrelacion

Elaboracién propia

Por altimo, realizamos la prueba de Box Ljung que establece como hipoétesis nula que
no hay autocorrelacién significativa en los residuos y la hipotesis alternativa indica que si
existe. Por tanto, los resultados de esta prueba demuestran que a un nivel de significancia del
95%, existe autocorrelacion en el modelo sugerido.

Tras realizar tres pruebas de autocorrelacion, se encontré que la prueba de Durbin-
Watson indica que no hay presencia de autocorrelacidn, mientras que las pruebas de Breusch-
Godfrey y Box Ljung indican que existe autocorrelacion en los residuos modelo. Debido a
esto, se concluye que el modelo propuesto cuenta con la presencia de autocorrelacion debido

a una mayor cantidad de pruebas que lo confirman.
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Una vez identificada la existencia de autocorreccidn, el siguiente paso es identificar el
grado, para ello se analizara la serie de tiempo con la Funcién de Autocorrelacion Simple
(FAS), que analiza la afectacion entre variables explicadas a traves de un coeficiente de
correlacion que utiliza las covarianzas y el producto de las desviaciones estandar de las
mismas. Luego, se analizara la Funcion de Autocorrelacion Parcial (FAP), que representa el
mismo coeficiente de correlacidn, pero corregida por los rezagos intermedios como si fueran
variables de control, indicando el efecto marginal que cada rezago tiene sobre la variable en el
periodo “t” (Enders, 2014).

Figura 10: Gréfica de la Funcién de Autocorrelacion Simple
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Fuente: RStudio. Elaboracion propia.

El resultado de la Figura 10 muestra que la barra que da valor a la funcion de
autocorrelacion en el periodo “t-1” supera el intervalo de significancia del 5%. Ademas, se
puede observar que luego de este periodo “t-1”, las barras no superan el intervalo de
significancia del 5%, y convergen de manera oscilante hacia un estado estacionario. Esto es
un indicio de la existencia de un proceso autorregresivo AR(1) negativo. Sin embargo, antes
de concluir la presencia del posible incumplimiento de supuesto, es necesario presentar y

analizar, previamente, los resultados de la Funcién de Autocorrelacion Parcial.
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Figura 11: Gréfica de la Funcion de Autocorrelacion Parcial
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Fuente: R Studio. Elaboracion propia.

Asimismo, la Figura 11 presenta la Grafica de la Funcidn de Autocorrelacién Parcial
del modelo propuesto. El resultado muestra que la barra que da valor a la funcion de
autocorrelacion, corregida por rezagos intermedios, supera el intervalo de significancia del 5%
en el periodo “t-1”. Ademas, se puede observar que luego de este periodo “t-17, las barras caen
dentro del intervalo de significancia del 5%, y convergen de manera oscilante hacia un estado
estacionario. Por tanto, en base a todo lo expuesto, nos permite concluir la existencia de un

proceso autorregresivo AR(1) en el modelo propuesto.

3.4 Correccion de modelo propuesto
A fin de corregir la autocorrelacion de grado 1, demostrada en el acapite anterior, se
convertird a un modelo propuesto a un proceso autorregresivo de orden 1 para arreglar este
sesgo y mejorar la precision del modelo. De acuerdo con Novales (1993), la mayoria de las
relaciones entre variables econdmicas se extienden a mas de un periodo, especialmente si la
observacion de los datos es mensual o trimestral. En ese sentido, la omision del retardo de la
variable enddgena haria que el término de error del modelo incorporara dicha variable. Por
tanto, se incluira el rezago de la variable dependiente e independiente en el modelo propuesto,
este tendria la siguiente estructura:
VolCobre, = By + 1 * PBIChina; + [, * PrecioCobre; + 3 * InvMin, + B4
* TipoCambio; + Bs * L(VolCobre;) + B¢ * L(PBIChina;) + E;
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La tabla 12 muestra los resultados de la nueva regresion realizada considerando los
rezagos para la variable explicada y las variables explicativas. Para el propdsito de analisis, se
consideran la hipotesis nula y alternativa, asi como la légica presentada y aplicada en el inciso
3.2.1 que analiza los coeficientes del modelo propuesto a través de pruebas individuales.

Tabla 12: Resultados de regresion de modelo corregido

Dependent variable Estimate P-value
Intercepto -4.189-01 0.7498
PBIChina 9.952e-01%** 3.54e-12

InvMin -3.243e-04 0.1612
PrecioCobre -1.173e-01 0.1782
TipoCambio 4.869e-01 0.4674

L(volCobre,1) -4.549e-01*** 0.000388

L(PBIChina,1) 5.881e-01*** 0.000180

L(InvMinr,1) 4.191e-05 0.8593
L(PrecioCobre,1) -6.359¢-02 0.4233
L(TipoCambio,1) 7.81e-01 0.2549

Observations 64

R2 0.6673

Adjusted R2 0.6108

Residual Std. Error 0.07669
F Statistic 11.81*** (df = 9, 53)
P-value 6.098e-10

Signif. codes: 0 “***>0.001 “**>0.01 ‘*>0.05°. 0.1 “°* 1

Elaboracién propia

Como se puede observar que si bien el modelo propuesto AR (1) explica el 66.73% del
total del volumen de cobre exportado durante el periodo 2004 y 2019, cuenta con seis
coeficientes estadisticamente no significativos. No obstante, es importante precisar que el
mantener variables con relacién no significativa en el modelo podria atribuirnos el fendmeno
de asociacion espuria si es que solo nos enfocamos en el incremento del resultado de R2

(Ramirez-Valverde & Islas-Monroy, 2011).
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Por tanto, al igual que en primer resultado las variables inversion minera, precio de
cobre y tipo de cambio yuan-dolar no tienen un efecto indirecto significativo en el volumen
exportado del cobre. Asimismo, el rezago de las variables inversion minera, precio de cobre y
tipo de cambio yuan-dolar nos dan un p-value superior a 0.05, por lo que rechaza la hipétesis
alternativa de que el retraso de estas variables tiene un efecto en la variable independiente.

En ese sentido, para poder representar correctamente el efecto de la demanda agregada
China en las exportaciones de cobre nacionales, se retirara del modelo propuesto las variables
que no tienen un efecto significativo en la variable explicativa.

3.4.1 Presentacion de Modelo Final
Para fines de la investigacion se presenta el modelo propuesto ajustado:

VolCobre, = Bo + 1 * PBIChina; + B, * PrecioCobre; + B3 * InvMin, + 4
* TipoCambio, + Bs * L(VolCobre;) + B¢ * L(PBIChina,) + €;
Siendo el resultado de la regresion:

Tabla 13: Resultados de regresién de modelo final

Dependent variable: Estimate P-Value
PBIChina 0.8696*** 2.25e-12
L(volCobre,1) -0.3268** 0.0095
L(PBIChina,1) 0.39700** 0.00534
Observations 64
R2 0.5854
Adjusted R2 0.5647
Residual Std. Error 0.0826
F Statistic 28.24*** (df = 3, 60)
p-value 1.637e-11
Signif. codes: 0 “***>0.001 “***0.01 ‘*>0.05°. 0.1 °° 1

Elaboracién Propia

El resultado obtenido de esta Gltima regresion muestra que las variables explicativas
predicen el 58.54% del volumen del cobre exportado durante el periodo del 2004 al 2019,
donde el 56% de la variacion de la variable dependiente se explica por las variables

independientes. De acuerdo con Gujarati y Porter (2010), el R? obtenido del modelo propuesto
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tiene un valor mediano pero aceptable, el cual nos permite dar validez al modelo. Asimismo,
el estadistico F toma un valor de 28.24, que sigue una distribucion F de Fisher con grados de
libertad F(3; 60), y cuenta con un p-value menor a 0.01; por consiguiente, se puede concluir
que al menos una de las variables presentadas en el modelo presenta un coeficiente individual
diferente de cero, por lo que seria considerada significativa.

3.4.2 Revision de supuestos

Considerando estos resultados, es pertinente realizar de nuevo la revision de supuestos
econométricos para sustentar la validez del modelo final propuesto.

Tabla 14: Resultado de revision de supuestos del modelo final

Prueba Test Resultado P-value
Prueba de Heterocedasticidad | Studentized Breusch-Pagan Test BP =1.4853, df =2 0.4759
Prueba de Normalidad Jarque Bera Test X-squared =5.1, df =2 0.0781
Prueba de Autocorrelacién Durbin-Watson Test DW =1.8471 0.3457
P | ili .
rueba de n estabilidad de M-fluctuation Test f(efp) = 0.98365 0.639
Parametros
APBIChina APBIChinat1 AVolCobret:
1.141 2.199 2.028

Elaboracién propia

Como se muestra en la tabla 14, el modelo final propuesto no presenta ninguno de los
siguientes problemas al planteamiento del Modelo Lineal General: Multicolinealidad,
Autocorrelacion, Heterocedasticidad, No Normalidad e Inestabilidad de Parametros. Por tanto,
el cumplimiento de todos los supuestos del Modelo Lineal General nos permite realizar
conclusiones consistentes para las hipotesis planteadas.

Asimismo, es importante mencionar que todas las variables expuestas del modelo final
siguen un comportamiento estacionario, como se present6 en la Figura 6 del Acépite 3.3.1.
Asimismo, la Figura 12 nos presenta que el comportamiento de los residuos del modelo
también sigue un comportamiento estacionario. Esta condicidn es crucial para garantizar el
equilibrio a largo plazo del modelo que nos permita llegar a conclusiones relevantes para el

proposito de la investigacion.
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Figura 12: Comportamiento de residuos del modelo final
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Elaboracién propia

3.4.3 Conclusiones de modelo final

Los resultados del modelo final han sido presentados y analizados al detalle. Asimismo,
se hizo una revision exhaustiva de los supuestos del modelo lineal general, los cuales nos
permiten llegar a una conclusion solida a partir de las hipétesis planteadas.

En primer lugar, el coeficiente de la variable explicativa PBI Real de China expresada
en variaciones porcentuales tiene un efecto positivo y estadisticamente significativo en el
volumen exportado de cobre, expresado en variaciones porcentuales, con un coeficiente de
0.869 con un p-value menor de 0.001. Esto nos permite aceptar la hipétesis especifica de la
demanda agregada de China tiene un efecto directo sobre las exportaciones peruanas de cobre
en el periodo 2004-2019. Esto quiere decir que el aumento en un punto porcentual del PBI
Real de China en un trimestre aumenta el volumen exportado de cobre en 0,86. Esta conclusién
es relevante considerando que la tasa de crecimiento promedio de China dentro del periodo de
anélisis ha sido de 9% (Vianna, 2016). Ademas, estos resultados son congruentes con el
modelo presentado de Ledn (2014) -el cual estuvo basado en la teoria de Blanchard et al.
(2012) y Krugman et al. (2012) que encuentran que la Demanda Agregada de China tiene un
efecto positivo y estadisticamente significativo sobre el volumen exportado de cobre.

En segundo lugar, se aprecia el rezago del volumen exportado de cobre, expresado en
variaciones porcentuales, con un coeficiente de -0.327 que cuenta con un p-value menor a
0.01. Este resultado nos indica que el volumen exportado de cobre en el trimestre anterior tiene
un efecto negativo y estadisticamente significativo sobre el volumen exportado de cobre en el

periodo actual. Esta relacion puede interpretarse que ante un aumento previo en el volumen de
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exportacion de cobre podria reducir marginalmente la cantidad actual debido a posibles efectos
de ajuste en el mercado o una sobreoferta temporal.

En tercer lugar, se aprecia que el coeficiente del rezago del PIB Real de China,
expresado en variaciones porcentuales, toma un valor de 0.397 con un p-value de 0.005. Este
resultado nos indica que la variacion porcentual del PBI Real de China en el trimestre anterior
tiene un efecto positivo y estadisticamente significativo sobre el volumen exportado del cobre.
Este resultado se alinea con lo demostrado por Roache (2012), el cual concluye que existe un
impacto significativo y persistente en el corto plazo respecto a la demanda agregada de China
en el mercado de minerales.

Es importante precisar que el modelo consideré incluir las variables inversion minera,
precio internacional de cobre y tipo de cambio real yuan-délar, expresado en variaciones
porcentuales, como una actualizacion al Modelo Simplificado de Leon (2014). Respecto a la
inversion minera, en el resultado obtenido para el coeficiente de esta variable y su rezago
tuvieron un p-value superior a un nivel de significancia del 0.05, por lo que se rechaza la
hipotesis alternativa de que la demanda agregada de China tiene un efecto indirecto en las
exportaciones de cobre, a través de la inversion minera. No obstante, los resultados de la
primera regresion y la correccion del modelo contradicen el modelo planteado por Ledn
(2014), quien concluye que la inversion extranjera directa tiene un impacto positivo y
significativo en el volumen exportado.

Por ultimo, Ledn (2014) plantea que las variables precio internacional y el tipo de
cambio real tienen una dindmica no afecta el volumen exportado del metal rojo. Estos
planteamientos fueron puestos a prueba con la insercion de estas variables al Modelo
Propuesto, considerando la teoria de Blanchard et. al. (2012) y Krugman et. al. (2012) quienes
detallan que el Precio Internacional y el Tipo de Cambio Real tienen un efecto positivo sobre
las exportaciones de una economia. Sin embargo, los resultados presentados en el primer
modelo y en su correccion muestran que ambas variables no tienen un efecto significativo en
el volumen exportado del cobre, al tener un p-value mayor a 0.05. Por consiguiente, estos
resultados nos acercan al planteamiento realizado por Ledn (2014) y nos permite concluir que
estas variables son dadas por la dindmica de Oferta y Demanda Mundial de Cobre y por lo
tanto sus variaciones no son significativas para explicar el comportamiento del Volumen de

Exportacién de Cobre.
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CAPITULO IV: CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

El Pert ha sido uno de los paises de la region de América Latina y el Caribe
beneficiados por el crecimiento vertiginoso de China, cuyo proceso de industrializacion y
urbanizacion incremento la demanda de metales industriales como el cobre. El volumen de
exportacion de cobre ha presentado un comportamiento al alza y estable durante el periodo de
analisis de 2004-2019, esto se debe a que la actividad econémica de China ha presentado un
crecimiento sostenido que intensifico la demanda mundial de commodities, ocasionando un
boom en los precios internacionales de minerales, incluido el cobre.

El objetivo de la presente investigacion fue analizar el efecto de la demanda agregada
de Chinay el efecto indirecto de la misma a traves de la inversidn minera, tipo de cambio real
y precio internacional sobre las exportaciones peruanas de cobre, para el periodo 2004-2019.
Esta investigacion se justifica en la identificacion del efecto de las variables vinculadas a la
evolucion de la economia china sobre las exportaciones peruanas de cobre, de tal forma que
los hacedores de politica puedan reaccionar oportunamente ante la entrada excesiva de divisas
extranjeras. Este trabajo permite una mejor comprension de la dindmica existente entre la
demanda agregada china sobre las exportaciones peruanas de cobre, dado que comprende todo
el periodo de auge y caida de los precios de las materias primas ocasionada por la creciente
relevancia de la actividad econémica del pais asiatico, en un escenario en el que se han
realizado pocos esfuerzos por distinguir y estimar sus efectos sobre las exportaciones de las
economias emergentes.

Las estimaciones realizadas en el trabajo de investigaciébn muestran que existe una
relacion de equilibrio en el largo plazo entre las variables presentadas en el modelo propuesto.
Los resultados obtenidos permiten concluir que la demanda agregada de China tiene un efecto
directo positivo y estadisticamente significativo sobre las exportaciones peruanas de cobre
durante el periodo 2004-2019, con un valor de 0,869. Esto es congruente con el modelo
simplificado propuesto por Ledn (2014), que se basa en los aportes tedricos de Krugman et al.
(2012) y Blanchard et al. (2012), en los que se sefiala que el aumento de la demanda agregada
externa tiene un efecto positivo sobre las exportaciones del pais analizado.

Asimismo, se encontré que la inversion en el sector minero no tiene un efecto
estadisticamente significativo sobre las exportaciones peruanas de cobre en el periodo 2004 -

2019. Este resultado no es consistente con el modelo planteado por Ledn ni el aporte tedrico
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de Krugman et. al., dado que sefialan que el aumento de la demanda agregada de China
incentiva el aumento de la inversién en el sector minero que se traduce finalmente en un
aumento de oferta exportable de productos mineros. No obstante, este resultado estaria
alineado con el aporte de Wincewicz-Bosy (2021), quien sefiala que los procesos mineros son
distintos a los procesos productivos, y que la efectividad de la inversion en mineria dependera
de otros factores, como los logisticos, economicos, sociales y demograficos. Es importante
mencionar que existen limitaciones en las fuentes de informacion sobre inversion en el sector
minero, dado que recogen el valor contractual de los proyectos distribuidos equitativamente a
lo largo del proyecto y no captura el flujo de inversion efectiva.

A través de la revisién de supuestos, se corrige el modelo propuesto mediante la
composicion de un proceso autorregresivo AR (1), en el cual se incluyen valores rezagados de
la demanda agregada de China, volumen exportado de cobre e inversién en el sector minero.
La inclusion de estas variables se basa en el aporte de Jaunky (2013) el cual sefiala que las
variaciones en la demanda de productos mineros tienen un efecto persistente en el tiempo. Esto
implica reconocer que la evolucion de la economia de China y del volumen exportado de cobre
peruano tienen un impacto tanto en el trimestre correspondiente como en el siguiente. Por un
lado, se encontré que la Demanda Agregada de China tiene un efecto positivo posterior al
trimestre que se presenta, lo cual es consistente con la literatura revisada. Por otra parte, el
efecto negativo que tienen las Exportaciones Peruanas de Cobre en el periodo siguiente refleja

un resultado empirico, ya que se asocia a las limitaciones logisticas del comercio de minerales.

Se considerd oportuna la exclusion de los datos histéricos desde 2020 a 2023 debido a
la fuerte distorsion del mercado internacional de minerales como consecuencia de la pandemia
por COVID-19. Esta represent6 un evento exdgeno no contemplado en el modelo planteado
por Le6n y tuvo consecuencias insdlitas en la economia mundial, como la interrupcion de
cadenas de suministro, la reduccién de demanda industrial, y el cierre temporal de operaciones
mineras y logisticas (Troster & Kiblbock, 2020; Wincewicz-Bosy, 2021). La consideracion
de dicho periodo pondria a prueba los supuestos planteados por el modelo lineal general
planteado, dificultando la correcta toma de decisiones. No obstante, resulta conveniente
estudiar el efecto de la demanda agregada de China sobre las exportaciones peruanas de cobre
dentro de un contexto de alta volatilidad e incertidumbre como lo fue el periodo de la pandemia

de COVID-19, por lo que se recomienda para futuras investigaciones el uso de modelos VAR
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0 GARCH. Ademas, se recomienda utilizar el Tipo de Cambio Real yuan-sol para determinar
los efectos de la economia local respecto a la economia de China, el cual por la dificultad de
recoleccién de datos no se consider6 en el presente estudio. Por Gltimo, se recomienda expresar
las variables en logaritmos como unidad de anélisis, dado que se tratan los cambios relativos
de manera mas simétrica que las variaciones porcentuales, o que mejora la estabilidad

estadistica y la comparabilidad entre variables con diferentes magnitudes.

Finalmente, se recomienda estudiar la evolucion de la actividad econémica mundial
orientada a la expansion del uso de energia sostenible, en el que el cobre resulta un elemento
fundamental. Este analisis facilitara la estimacion de la demanda esperada por metales
esenciales para el desarrollo de tecnologias renovables, cuyo aumento favorece a las
economias principalmente exportadoras, como es el caso del Perd. Dicho estudio ofreceria un
aporte valioso para la identificacion de nuevos desafios y oportunidades para el sector minero
peruano, cuya mejora en sus expectativas de crecimiento fomentara la generacion de empleo

e impulsara una mejora en la calidad de vida en sus distintas areas de influencia.
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ANEXO
Anexo 1: Matriz de correlacion de variables

| ||v01C0bre_var||pbiChina_var||iedbcrp_var||preci0C0bre_var||tcyd_var|
| volCobre var| 1.00)| 0.69| -0.16| -0.09|  0.15]
| pbiChina_var| 0.69|| 1.00)| 0.03| 003  0.05
| iedberp varl -0.16| 0.03| 1.00|| 028 -0.17
IprecioCobre_var| -0.09) 0.03| 0.28| 1.00]  -0.18|
| teyd var| 0.15]| 0.05| -0.17| -0.18  1.00|

Anexo 2: Matriz de Datos Expresada en Variaciones Porcentuales

ANO TRIMESTRE | AVolCobre | APBIChina | AInvMin | APrecioCobre |ATipoCambio
2004 1 0.01 -0.13 -5.86 0.32 0.00
2004 2 0.04 0.12 -7.13 0.02 0.00
2004 3 0.17 0.08 92.00 0.03 0.00
2004 4 0.01 0.12 49.90 0.08 0.00
2005 1 -0.10 -0.13 35.88 0.05 0.00
2005 2 -0.01 0.11 178.02 0.04 0.00
2005 3 0.06 0.07 156.81 0.11 -0.02
2005 4 0.19 0.12 201.15 0.15 -0.01
2006 1 -0.28 -0.13 266.58 0.15 0.00
2006 2 0.06 0.12 71.50 0.46 0.00
2006 3 0.23 0.06 11.29 0.06 -0.01
2006 4 0.01 0.13 4.35 -0.08 -0.01
2007 1 -0.13 -0.10 -37.15 -0.15 -0.01
2007 2 0.06 0.13 -32.46 0.28 -0.01
2007 3 0.12 0.07 -24.19 0.01 -0.02
2007 4 0.10 0.13 -33.00 -0.07 -0.02
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ANO TRIMESTRE | AVolCobre | APBIChina | AInvMin | APrecioCobre |ATipoCambio
2008 1 -0.19 -0.12 17.10 0.08 -0.04
2008 2 0.12 0.13 19.28 0.08 -0.03
2008 3 0.01 0.05 27.97 -0.09 -0.02
2008 4 0.15 0.08 36.67 -0.49 0.00
2009 1 -0.13 -0.17 -7.47 -0.12 0.00
2009 2 -0.01 0.13 134.66 0.36 0.00
2009 3 0.00 0.07 74.39 0.25 0.00
2009 4 0.13 0.12 109.74 0.13 0.00
2010 1 -0.16 -0.13 128.31 0.09 0.00
2010 2 0.09 0.14 42.99 -0.03 0.00
2010 3 0.09 0.07 38.27 0.03 -0.01
2010 4 -0.05 0.13 31.61 0.19 -0.02
2011 1 -0.10 -0.12 46.76 0.12 -0.01
2011 2 0.04 0.14 83.82 -0.05 -0.01
2011 3 0.03 0.06 80.17 -0.02 -0.01
2011 4 0.01 0.09 110.48 -0.16 -0.01
2012 1 0.04 -0.15 41.26 0.11 -0.01
2012 2 -0.08 0.12 18.53 -0.05 0.00
2012 3 0.21 0.05 26.45 -0.02 0.00
2012 4 -0.01 0.10 -2.02 0.02 -0.02
2013 1 -0.13 -0.15 22.58 0.00 0.00
2013 2 0.01 0.11 15.84 -0.10 -0.01
2013 3 0.23 0.06 5.32 -0.01 0.00
2013 4 -0.01 0.10 28.99 0.01 -0.01
2014 1 -0.20 -0.16 17.76 -0.02 0.00
2014 2 0.14 0.11 -8.04 -0.03 0.02
2014 3 0.07 0.06 -8.49 0.03 -0.01
2014 4 0.00 0.09 -22.71 -0.05 0.00
2015 1 -0.08 -0.16 -13.36 -0.12 0.01
2015 2 0.11 0.12 -13.05 0.04 -0.01
2015 3 0.16 0.05 -3.77 -0.13 0.02
2015 4 0.28 0.09 -10.31 -0.07 0.01
2016 1 -0.13 -0.16 -45.87 -0.04 0.02
2016 2 0.18 0.12 -50.77 0.01 0.00
2016 3 0.10 0.05 -55.98 0.01 0.02
2016 4 0.14 0.11 -48.84 0.10 0.03
2017 1 -0.17 -0.14 -25.94 0.11 0.01
2017 2 0.08 0.11 4.47 -0.03 0.00
2017 3 0.00 0.05 28.37 0.12 -0.03
2017 4 0.04 0.11 44.31 0.08 -0.01
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ANO TRIMESTRE | AVolCobre | APBIChina | AInvMin | APrecioCobre |ATipoCambio
2018 1 -0.10 -0.14 32.85 0.02 -0.04
2018 2 0.08 0.11 32.34 -0.01 0.00
2018 3 -0.01 0.05 22.39 -0.11 0.07
2018 4 0.12 0.10 14.93 0.01 0.02
2019 1 -0.17 -0.16 34.10 0.01 -0.03
2019 2 0.11 0.11 2.74 -0.02 0.01
2019 3 -0.04 0.04 15.82 -0.05 0.03
2019 4 0.24 0.10 27.38 0.02 0.00
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