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RESUMEN

El objetivo del presente trabajo ha sido establecer la relacion del precio del cobre con los
términos de intercambio y la demanda mundial de cobre en el Pert durante el periodo

1990-2017

Los datos estadisticos empleados son el precio del cobre, los términos de intercambio, los
indices de los precios de exportacion e importacion para el periodo de estudio y la a
metodologia empleada para establecer la relacion entre las variables indicadas es la
técnica de la regresion estadistica, usando para tal fin los minimos cuadrados ordinarios

a través del software Eviews

Los resultados indican que existe relacion positiva entre el precio del cobre y los términos
de intercambio y el precio del cobre y la demanda mundial de cobre, ésta relacion es

positiva.

Palabras Clave: precio del cobre, términos de intercambio, indice de precios de las

exportaciones e importaciones, demanda mundial.



ABSTRACT

The objective of this paper was to determine the relationship of the price of copper with

the terms of trade and the world demand for copper in Peru during the period 1990-2017

The statistical data used are the price of copper, the terms of trade, the indices of export
and import prices for the study period and the methodology used to establish the
relationship between the indicated variables is the technique of statistical regression,

using the ordinary least squares for this purpose through the software Eviews

The results indicate that there is a positive relationship between the price of copper and
the terms of trade and the price of copper and the world copper demand, this relationship

is positive.

Keywords: copper price, terms of trade, price index of exports and imports, world

demand.
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1. PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

1.1. Descripcion

La demanda mundial de cobre refinado por parte de China en el afio 2016
fue 10.706 mil toneladas, lo que representd un 48% del consumo mundial. En el
afio 2000 el consumo de cobre de China solo representaba un 12% del consumo
mundial, sin embargo, con una tasa de crecimiento anual de 11,6% llegé a ser el
principal demandante de cobre en el mundo. China destina el cobre
fundamentalmente a los sectores construccién, red eléctrica, maquinaria y
transportes. Por su parte el resto del mundo también ha crecido pero a tasas
menores, recalcamos que en el 2008 y 2009 Estados Unidos disminuyo su
consumo, el mismo que a partir del 2016 viene incrementandose.

Se observa que la demanda mundial de cobre entre 1990 y el 2000 ha
crecido 3.24% en promedio, entre el 2004 y 2006 crece 4.45% anualmente, el
2012 y 2013 crece 3.02% anualmente y el 2014 crece 7% pero a partir del 2015,
2016 y 2017 su tasa de crecimiento disminuye a 2.50%, 0.26 y 0.57%
respectivamente, situacion generada por la disminucién de la demanda de China
que disminuyo su tasa de crecimiento econémica.

Figura 1 Demanda mundial de cobre de China y resto mundo (miles TM)

Fuente: OCDE.



Por otro lado la cotizacion del cobre durante este periodo ha tenido
variaciones entre 1990 y el 2002 ha subido y bajado en pequefias proporciones,
sin embargo a partir del 2004 en adelante la cotizacion subid bastante impulsado
por la gran demanda de China, en el Per( los terminos de intercambio se han
visto afectados por el comercio internacional sobre todo por los precios de los
minerales asi a partir del 2004 los TDI se incrementan hasta el 2008, en éste afio
la disminucion de los precios internacionales influyen negativamente en los
términos de intercambio, a partir del 2016 se ve una mejora en los términos de
intercambio.

Figura 2 Precio mundial del cobre y términos de intercambio en el Per(
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Fuente OCDE

De acuerdo a la (Agencia Peruana de Noticias, 2018) el cobre representa
el producto con mayor porcentaje de participacion en las exportaciones totales
del Peru. Este producto para el afio 2017 represento el 51% de las exportaciones
mineras y el 31% de las exportaciones totales.

Un primer factor que influye en la determinacion del precio de los
productos basicos y en especial para el caso del cobre, es la actividad econdémica
mundial. Un mayor crecimiento de la actividad econémica se traduce en un

incremento de los precios de los productos basico. En la siguiente figura se
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muestra la evidencia empirica para esta afirmacion en la cual se muestra la

relacion existente entre actividad econdmica mundial y el precio del cobre (ver

gréafico).

Figura 1. Demanda mundial de cobre 2017, 2018 y 2020.

Proyeccion 2019-2020 — Demanda mundial de cobre refinado
Miles de toneladas de cobre fino

Bme2007 2o18% __ 2019f e RN
Pais ktmf  Var. % ktmf Diff. Var.% tmf Diff. Var.% ktmf Diff. Var.%
China 11.7%0 13 12168 ES ) 32 12472 304 25 12,659 187 15
Europa an 01 3815 38 10 3872 57 15 3910 39 10
EEWU 1771 2,2 1691 -80 45 1717 25 L5 1742 26 15
japon 998 26 1.008 10 0 1.008 0 00 998 -10 -1,0
Corea dei Sur 656 -13.6 603 52 8.0 &09 6 1.0 603 -& -1,0
India 485 2,7 476 <10 2.0 514 38 80 555 41 30
Turquia 445 40 454 9 20 465 10 23 476 12 25
Talwén 448 -18 478 -20 4.0 483 5 10 488 S 10
R. Mundo 2859 35 2893 34 1.2 2.9495 101 5 3069 75 25
Mundo 23280 03 23586 306 13 24134 547 23 24502 368 15

Fuente: OCDE

El Precio del Cobre en los ultimos 25 anos

154

Precio del cobre (USS/Ib)

¥

154

0.5+

' ‘\Mvml\«\wmﬁ

\\r‘ V“)’

\w\,\

o
Jan 3
1989

Jan 1
1994

Jan 1
1999

4

Figura 3. Precio del cobre 1989-2014.
Fuente: InfoMine.com

Un segundo factor importante en la determinacion del precio de los

productos basicos y en especial el caso del cobre, son los tipos de cambio reales

entre las principales regiones del mundo. Los cambios en las paridades

internacionales generan cambios en las demandas relativas entre regiones, y por
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esa via afectan el precio de estos. En el siguiente grafico se muestra la evidencia
empirica para esta afirmacion en la cual se muestra la relacion existente entre e
tipo de cambio (indice del délar de divisas importantes ajustado al Precio) vy el

precio del cobre (ver gréafico).
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Figura 2. Precio del Cobre e Indice del Délar - periodo 1990-2017.
Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del FMI, OCDE, BCRP

En este contexto donde la demanda de cobre tiene proyecciones de
crecimiento mundial al menos durante los proximos cinco afios, impulsada
fundamentalmente por la demanda de cobre de China que consume el 50% a
nivel mundial, reforzada por: la expectativas positivas del crecimiento
econdmico de China, el crecimiento del sector de los autos eléctricos, la
fluctuaciones del délar, los movimientos especulativos a través de los fondos de
cobertura basados en el cobre, el crecimiento de las energias renovables, el
dinamismo de la economia mundial y las grandes inversiones mineras en el
mundo y en especial en el Peru; el propdsito de la investigacion es establecer la
relacion del precio del cobre con la demanda mundial y con los términos de

intercambio.
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1.2. Formulacion del problema

1.2.1. Problema general

¢Cudl ha sido la relacién entre el precio del cobre y los términos de

intercambio y la demanda mundial en el Pert 1990-2017?

Problemas especificos

= ;Cudl ha sido la relacion entre los términos de intercambio con los
indices de precios de exportacion e importacion en el Pert, 1990-
20177

= ;Cudl ha sido la relacion entre la demanda mundial de cobre y su

precio en el Pert 1990-2017?

1.3. Objetivos de la investigacion

1.3.1. Objetivo general

Establecer la relacién del precio del cobre con los términos de

intercambio y la demanda mundial en el Per 1990-2017

1.3.2. Objetivos especifico

= Establecer la relacion entre los términos de intercambio con el indice
de precio de exportacion e importacion en el Per( 1990-2017.
= Establecer la relacion entre la demanda mundial de cobre y su precio

en el Pert 1990-2017.

1.4. Justificacion de la investigacion

1.4.1. Teorica: esta investigacion se realiza con el propdsito es aportar al
conocimiento existente sobre el efecto de los determinantes

internacionales del precio del cobre sobre los términos de intercambio de
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1.4.3.

1.4.4.

1.4.5.
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la economia peruana, cuyos resultados de esta investigacion podran
servir para la formulacion de politicas en materia de comercio
internacional.

Practica: los resultados de la investigacion contribuiran a tener una
mayor comprension de los factores que influyen en la determinacion del
precio del cobre y los términos de intercambio del Pert. A demas servira
para aquellos responsables de formular las politicas en este sector.
Académica: radica principalmente en el aporte que tendrd esta
investigacion debido a que no existe un estudio similar para el caso
peruano y en ese sentido este estudio cobra un valor importante pues dara
a conocer una problematica vigente y de gran interés.

Social: la investigacion aportara a la sociedad luego que se logren
implementar las politicas que modifiquen las caracteristicas estructurales
del sector exportador y de la economia en general. Esto se traducira en
una economia con poco grado de dependencia econémica y con uso
sostenible de sus recursos naturales.

Economica: los resultados de la investigacion que se propone
posibilitaran una mejor politica en materia del sector exportador,
contribuird a dar solucion al problema de estructura exportadora con poco
grado de diversificacion y orientada a uno o dos producto. La
investigacion orientara a la elaboracién de politicas que busquen que el
Per0 deje de ser una economia estructuralmente ligada a la extraccion de

recursos naturales y dependiente del sector externo.



1.5.

1.6.
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Viabilidad de la investigacion

La presente investigacion cuenta con recursos fisicos, financieros,
humanos y ademas se cuenta con informacion estadisticas de las variables
estudiadas en el periodo de estudio determinado, esta informacion sera recabada

de fuentes caracterizadas por su veracidad y confiablidad.

Delimitacion de la investigacion

1.6.1. Teorica: la investigacion se desarrolla tomando como marco referencial
los planteamientos tedricos de comercio internacional.

1.6.2. Temporal: el periodo de andlisis de esta investigacion comprende el
periodo 1990-2017.

1.6.3. Espacial: la presente investigacion se desarrollara en el Peru.
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2. MARCO DE REFERENCIA

2.1.

Antecedentes
Prebish (1950) y Singer (1950), presentaran evidencia empirica de una caida
secular en los precios relativos de los productos primarios respecto al de las
manufacturas. Este deterioro secular se debio tanto a una menor elasticidad de
ingreso de la demanda de bienes primarios respecto a las manufacturas (lo que
hace que la mayor parte del crecimiento econémico sea apropiado por los paises
desarrollados) como a la asimetria de los mercados internacionales (que le
confiere poder semi monopolico a los paises desarrollados). Consecuentemente,
esta hipotesis refuta la teoria clasica del comercio internacional que, con base en
argumentos de equilibrio estatico, sugiere que el crecimiento econdmico induce
un beneficio para los paises exportadores de bienes primarios (commodities).
El trabajo pionero de Ridler & Yandle (1972), denominado “A simplified
method for analyzing the effects of exchange rate changes on exports of a
primary commodity”, emplea un analisis de estatica comparativa en un modelo
con un Unico bien para demostrar el efecto que tendria el tipo de cambio real en
los precios de los productos basicos; arribando a los siguientes resultados y
conclusiones:
= Un descenso en el valor real del délar (es decir, una depreciacion del tipo
de cambio real de los Estados Unidos) deberia generar una suba en los
precios de los productos basicos medidos en dicha moneda.
= De acuerdo al modelo, la magnitud de esta elasticidad negativa deberia

ser menor a la unidad en valor absoluto.

Dornbusch (1984), con la investigacion llamada “Policy and Performance

Links between LDC Debtors and Industrial Nations”, refino el trabajo Ridler
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& Yandle (1972) a partir de un modelo de dos paises, obtuvo una expresion
analitica para la elasticidad del precio relativo de los productos basicos al tipo
de cambio real del dolar. Esta depende de las elasticidades de demanda y de la
participacion de cada pais en el comercio mundial de estos bienes; llegando a
algunos resultados y conclusiones como:
= La elasticidad del tipo de cambio en relacion de los precios de los
commaodities, sefialando que si bien el signo encontrado por este autor es
el correcto (valor negativo), el valor hallado supera a la elasticidad
teorica, lo que estaria sobreestimando el efecto que en teoria podria
ejercer el tipo de cambio sobre la determinacion de los precios.
= El valor hallado por Dornbusch (1984) es cercano a -1,5, y segun
Borensztein & Reinhart (1994) deberia hallarse cercano a -0,5, un valor
cercano al obtenido por estos autores que se encuentra alrededor de -0,6,
lo cual se condice con los valores esperados por la teoria.
= Uno de los argumentos aludidos por Dornbusch (1984) para explicar
esta sobredeterminacion del tipo de cambio son los problemas de
medicion existentes para el calculo del tipo de cambio real.
Gilbert (1989), con la invetigacion “The Impact of Exchange Rates and
Developing Country Debt on Commodity Prices”, estima los efectos de la
desvalorizacion del délar sobre indices de precios de grupos de materias primas,
concluyendo que:
= La elasticidad del precio de los metales es muy cercana a 1, para los
niveles actuales de deuda externa.
= Ademas, afirma que los precios de los metales tienden a reaccionar mas

rapido que los de los otros grupos de productos. Es importante
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considerar, sin embargo, que el caso del cobre es distinto al de la mayoria
de los otros metales considerados, en el sentido de que Estados Unidos
no solo es el principal consumidor mundial, sino también el mayor

productor de cobre refinado del mundo.

Vial (1988), con la investigacion “Explaining Recent Metals Price Swings-

Exchange Rate and Structural Considerations”, analiza los efectos de

variaciones en el valor del dolar frente a las monedas de distintos grupos de

paises. Para ello se basa en simulaciones con un modelo economeétrico, con una

amplia desagregacion geografica de productores y consumidores, donde las

funciones de oferta y demanda se derivan a partir del supuesto de que las firmas

maximizan ganancias expresadas en moneda local; arribaron a los siguientes

resultados y conclusiones:

En primer lugar se simula una devaluacion de 10% del délar frente a las
monedas de los demaés paises industrializados, en cuyo caso se observa
un aumento del precio del cobre del 3.5% después de 2 afios.

En segundo lugar, se hizo una proyeccion suponiendo que el délar se
devaluaba en un 10% sélo en relacion a las monedas de los cuatro
productores méas importantes de CIPEC (Chile, Zaire, Zambia y Peru).
Esto ocasion6 un aumento en el precio del cobre de 1% después de 3
afios.

Finalmente se simulo el efecto de una devaluacion generalizada del dolar
de 10% y se observo que al cabo de 2 afios el precio sube en 4,5% para

luego converger hacia un nivel 3% mas alto que en el escenario base.

Grilli & Yang (1981), con la investigacion “Real and monetary determinants

of non-oil primary commodity price movements”, su proposito es hacer un
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analisis que considere diferentes commodities, a diferencia de investigaciones
pasadas que analizaban un solo mercado. Para los autores las investigaciones, no
se hacian cargo de otros temas relevantes, como la influencia que tiene el ciclo
economico en paises industrializados sobre los precios relativos de los
commodities (en relacion al precio de bienes manufacturados), lo que para
algunos paises se aproxima a sus téerminos de intercambio, entre sus principales
resultados y conclusiones tenemos:
= A partir de modelos de equilibrio simple de determinacion de precios,
muestran gue el ciclo econdmico tiene un efecto mucho mas fuerte en el
precio de metales que en commodities ligados a la industria de alimentos.
= Laproduccion industrial tiene un efecto positivo en el precio relativo.
= A ssuvez, lainestabilidad en el tipo de cambio también afecta el precio,
esta vez de un modo positivo. La volatilidad del tipo de cambio parece
influenciar el comportamiento de accionistas, que tienden a diversificar
su patrimonio de corto plazo en diferentes tipos de activos, incluyendo
commodities.
Algunas respuestas a la sobreestimacion de la prediccion puede encontrarse en
Aizenman & Borensztein (1988), con el trabajo “Debt and Conditionality
under Endogenous Terms of Trade Adjustment”, quienes tratan la forma en
que los paises en desarrollado respondieron a las crisis de deuda de los afios 80.
El argumento radica en que aquellos paises incrementaron su oferta de
commodities exportables para pagar los servicios de deuda y que por lo tanto
esto mantuvo los precios bajos de los commodities. Los resultados de su

investigacion son coincidentes con lo que predice la teoria;
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= La variable oferta de commodities afecta negativamente el precio. Los
resultados tambien redujeron la sobreestimacion de los modelos
conducidos solamente por factores de demanda.
Borensztein & Reinhart (1994), con el trabajo “The Macroeconomic
Determinants of Commodity Prices”, analizan las fluctuaciones en los mercados
de commodities, tomando un punto de vista mas amplio que el utilizado hasta
entonces, que consistia basicamente en encontrar una relacion estable y
predecible entre el precio de los commodities y algunas variables
macroeconomicas, principalmente el nivel de produccién industrial y el tipo de
cambio real del ddlar estadounidense. Lo que hacen entonces, es considerar en
el analisis la oferta de commodities y la demanda agregada de paises del Este de
Europay la Union Soviética, ademas de los tradicionales paises industrializados.
Sus conclusiones principales indican que:
= Tal como se espera en teoria, la oferta de commodities afecta su precio
de una manera negativa y predecible. Al considerar este efecto se reduce
la sobreestimacion de los precios de commodities que el marco
tradicional de analisis (hasta entonces) lograba predecir.
= En general, se concluye que hacia finales de la década de los ochenta
muchas economias se inclinaron por el libre comercio y aumentaron
considerablemente la oferta de commodities, declinando su precio
La invesigacion de Maizels (1994), denominada “The continuing commodity
crisis of developing countries”, también da cuenta que las grandes fluctuaciones
de precios de commodities pueden ser explicadas por shocks de oferta y
demanda relacionada con el commodity fisico. Entre las sus principales

resultados y conclusiones tenemos:
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= Dada la baja elasticidad precio de corto plazo tanto de la demanda como
de la oferta para la gran mayoria de los commodities, cualquier tipo de
perturbacion en la actividad econdémica de los paises desarrollados o en
la oferta de commaodities, resulta en un cambio mas que proporcional en
el precio de los commaodities y en los ingresos por exportaciones de las
economias dependientes.
= La duracion de los shocks y la amplitud dependera también de la
situacion de stocks de los commodities. Si el impacto puede absorberse
a través de stocks entonces el shock pierde potencia, en cambio si los
niveles de stocks son bajos, cualquier problema que afecte a la demanda
o la oferta tendréa gran impacto sobre el precio.
Keyfitz (2004), con la investigacion denominada “Currencies and
commodities: modeling the impact of exchange rates on commaodity prices in
the world market”, el autor aplica el mismo criterio de los tipos de cambio reales
sobre los precios mundiales de los commaodities para realizar regresiones sobre
200 paises y 33 commodities, alcanzando una escala mayor de aplicacion,
obteniendo como resultado que:
= Mas del 30 por ciento de los movimientos de los precios de los
commodities, son explicados por los tipos de cambio reales extranjeros.
De Gregorio, Gonzalez, & Jaque (2005), con la investigacion llamada
“Fluctuaciones del Délar, Precio del Cobre y Términos de Intercambio”, que
realiza para el caso chileno. En dicho trabajo, los autores vinculan no solo los
tipos de cambio multilaterales de EEUU con los precios del cobre y sus términos

de intercambio, si no también afiaden un indice de actividad industrial de las
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principales economias desarrolladas de la OCDE. Los resultados nuevamente

confirman el postulado:

Una depreciacion real del délar del 10% a nivel mundial, produce un
aumento del precio del cobre en el largo plazo de 17.5%; de igual manera,
la magnitud de esta depreciacion genera un aumento de los términos de
intercambio para Chile de 12%. Por otro lado, se obtiene que un aumento
de 1% de la produccion industrial de los paises de la OCDE genera un

aumento de los términos de intercambio chilenos de 0.24%.

Druck, E. Magud, & Mariscal (2015), con la investigacion “Collateral

Damage: Dollar Strength and Emerging” encontraron que para las economias

de Ameérica Latina hay dos efectos contrarios que ocurren a partir de un mayor

crecimiento de EEUU:

Uno de ellos es basicamente un efecto ingreso positivo producido por la
mayor demanda de bienes primarios de EEUU y de la apreciacién del
dolar, lo cual deprecia las monedas locales y permite mayores ganancias
a los exportadores. Sin embargo, el otro efecto de un mayor crecimiento
de EEUU es que justamente la apreciacion del dolar viene acompafiada
de una caida en la cotizacion mundial de los commodities

En concreto, los autores sefialan que para los paises de Latinoamérica—
especificamente del sur—el ultimo efecto gobierna sobre el primero,
coincidiendo con lo planteado por De Gregorio, Gonzalez, & Jaque
(2005), pues un dolar mas apreciado ha deprimido el crecimiento de estas

economias.

Vargas Canchéan (2015), con la investigacion “Determinantes de los términos

de Intercambio y su influencia en el Tipo de cambio real peruano”, el objetivo
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del presente trabajo era estudiar la relacion existente entre los términos de

intercambio del Peru con tres determinantes: el tipo de cambio real de EEUU, la

tasa de interés real libor, y el indice de actividad PMI de EEUU. Seguidamente,

se midio el impacto de los términos de intercambio sobre el tipo de cambio real

peruano. Todo ello debido a la alta concentracion de las exportaciones peruanas

en torno a las materias primas, principalmente productos mineros y la alta

importancia que representan los ingresos provenientes de dichas exportaciones

para el crecimiento de la economia nacional.

En la primera parte se encontr6 que los cambios en las paridades
mundiales, aproximadas por el tipo de cambio real de EEUU, tenian un
efecto poco significativo pero favorable en los términos de intercambio.
En periodos en los que la moneda estadounidense pierde poder
adquisitivo es esperable que la economia peruana se vea beneficiada por
la mejora de sus términos de intercambio.

Dos factores intrinsecos vulneran la economia peruana. En primer lugar,
como se plante6 al inicio, la alta concentracion de las exportaciones en
materias primas hace que el crecimiento econdmico sea vulnerable ante
shocks externos. La balanza comercial de la cuenta corriente se vuelve
muy sensible a los términos de intercambio; incluso mas sensible que al
tipo de cambio nominal. Y en segundo lugar, la alta correlacién que
existe entre los mismos términos de intercambio y el ingreso nacional —

ademas de la balanza comercial.

Turpo Mamani (2017), con la investigacion denominada <“Factores

determinantes de las exportaciones de estafio en el Peru, periodo 1998-2015”,

la investigacion consistio en identificar los factores que determinan las
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exportaciones de estafio en el Per en el periodo 1998 — 2015; para esto se utilizé
la metodologia de cointegracion de Johansen, el modelo de correccion de errores
y la funcién de impulso respuesta. De acuerdo a los resultados de las
estimaciones economeétricas planteadas se resalta;
= Las variables macroeconémicas como el tipo de cambio real bilateral
(TCRB), produccién industrial de Estados Unidos (PINSA) y la
produccidn industrial de China (PINCH), tienen un efecto positivo y que,
el precio internacional del estafio (PE) tiene un efecto negativo sobre las
exportaciones de largo plazo.
= Por lo que, los resultados indican que nuestra economia es altamente
dependiente del sector externo representado por Estados Unidos y China,
que si el TCRB, PINSA y PINCH se incrementan en 1%, las
exportaciones de estafio aumentaran en 0.74%, 4.78% y 3.58%
respectivamente, por otro lado, si el PE se incrementa en 1% las
exportaciones de estafio (XE) disminuirdn en 0.26%. Finalmente, el
impulso mas representativo sobre las exportaciones de estafio es el precio
internacional del estafio (PE).

2.2. Marco tedrico

En principio, para encontrar la justificacion tedrica de la relacion entre
los términos de intercambio de una economia productora de materias primas y
el tipo de cambio de una economia demandante industrializada se utiliza un
modelo planteado por De Gregorio para explicar el efecto de los términos de
intercambio en la economia chilena y la produccion de cobre. De Gregorio,
Gonzalez, & Jaque (2005), un mayor crecimiento de la produccién mundial

conduce a un incremento en los precios de los productos basicos. Como parte
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importante de este incremento, se encuentra la mayor demanda surgida desde las
distintas regiones del mundo, que para el caso de los metales, proviene de la
industria de la construccion, de la electronica, etc.

En cuanto a los tipos de cambio reales, el autor sefiala que los cambios
en las paridades internacionales generan cambios en las demandas relativas entre
regiones con respecto a los commodities, y por ese canal afectan el precio de
estos. Por ejemplo, si el tipo de cambio real de EEUU se deprecia; entonces el
precio de un commodity en términos de los bienes de EEUU se habra encarecido
unilateralmente; sin embargo, ese mismo precio en términos de los bienes del
resto del mundo sera mas barato, por lo tanto habra un aumento de la demanda
de dicho commodity proveniente del resto del mundo, y un consiguiente
aumento de su precio en términos de los bienes de EEUU; ademaés de haberse
trasladado la demanda por dicho commodity de un pais a otro.

El siguiente grafico ayuda a entender el modelo previamente explicado.
Asumiendo una situacion inicial de equilibrio en el mercado de commodities, el
punto A, donde la oferta esta dada, la demanda mundial tiene pendiente negativa
y los precios estan en ddlares. Dicha demanda incluye a EEUU vy al resto del
mundo. Con todo ello, una apreciacién real del délar no altera la demanda de
EEUU por commaodities, pero esto si encarece a los commodities para el resto
de paises pues sus monedas se deprecian y tienen menos valor.

Esto deviene en una menor demanda del resto, una caida en la demanda
agregada mundial y finalmente un menor precio en dolares de los commodities.

Estos sucesos se dan porque los precios de los commaodities se cotizan en ddlares.
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Figura 3. Equilibrio en el mercado mundial de commodities
Fuente: De Gregorio, Gonzalez, & Jaque (2005)

El modelo propuesto por De Gregorio, Gonzalez, & Jaque considera dos
bienes, el primero corresponde al commodity y el segundo a una canasta del
“resto de los bienes”, que consume el agente representativo de un pais. Para
poder plantear una funcion de demanda con ambos bienes, el autor utiliza el
criterio de la “separabilidad Hicksiana”, lo cual permite que la demanda del
commodity sea independiente de la demanda por el resto de bienes. Entonces
propone una funcién de demanda de un pais j por un commodity Z, resultante
de un proceso de maximizacion de la utilidad de un agente, como:

Max: u]-(X]-;Z]-)
s.a
PiX;+Q;Zj =Y,
Conj=1,2

Donde Z es el consumo del commodity en el pais j, X es el consumo de la
canasta del resto de bienes del pais j, todos ellos distintos de Z. Ademas, Pj

corresponde al vector de precios de los bienes incluidos en la canasta del pais j,
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Qj es el precio nominal del commodity Z en términos de la moneda de este pais
J, e Yj significa el ingreso nominal del mismo pais j. Luego se establece la
condicion de los multiplicadores de Lagrange para garantizar la maximizacion,
para lo cual se plantea la funcion lagrangiana:
L=u(X;Z;)+AY; — P;X; — Q;Z))
Para luego proceder a establecer las condiciones de primer orden:

(2) 3z, ~ oz, AQ; =0
JL

]

Combinando las condiciones (1) y (2), se obtiene la siguiente relacion:

ou(X;z)/0z; —  Q;

{Relacion marginal } {Repacién de}
de sustitucion precios

Dicha igualdad —entre la relacion marginal de sustitucion y la relacion de
precios— es conocida en microeconomia y se produce cuando hay tangencia
entre la recta presupuestaria y la funcion de utilidad. De esta relacion se deduce
la forma funcional genérica para la demanda éptima de los bienes. Dichas
funciones son homogéneas de grado cero, supuesto fundamental que garantiza

que la demanda marshalliana hallada es resultado de una maximizacion.

z; = Z(P;, Q; Y;) (1)
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Teniendo en cuenta lo anterior, y que ademas la homogeneidad de grado
cero en precios e ingreso inhibe a la funcion ante cambios en dichas variables6,
es posible reescribir la demanda 6ptima de la siguiente forma:

zj =Z(P;,Q;Y;) ~ Zj = Z(q;,y;) (2)

Q; Y;
Donde:q; = — Ny; = —
J P]- ] P]

Donde, qj corresponde al precio relativo del commodity en términos de la
canasta de bienes del pais j. En términos préacticos, es el precio nominal del
insumo deflactado por el indice de precios de la canasta en el pais j, ambos
expresados en la moneda del pais j. Por su parte, yj corresponde al ingreso del
pais j en términos la canasta de bienes del pais j. Es decir, la demanda por el
producto basico del pais j depende del precio relativo de éste con respecto al
precio de su canasta de bienes, lo que equivale a su precio real en moneda del
pais j, y del ingreso del pais dividido por el nivel de precios de su canasta de
bienes.

Adicionalmente, se asume que existen dos paises, pais 1 y pais 2 y que se
cumple la ley de un sélo precio Gnicamente para el commodity, puesto que éste
se transa a nivel internacional, lo cual no sucede con el resto de la canasta de
bienes de la economia. Para el caso de los commaodities en términos de la moneda
del pais 1 tenemos:

Q1 =E;.Q; 3)

Recordemos que Qi es el precio del commodity para cada pais i=1,2, y E1
es el tipo de cambio nominal. Q es distinto del resto de bienes de cada economia,
lo cual posibilita que la Ley de un s6lo precio puede aplicarse solo para éste bien.

Aqui el precio del commodity en el pais 1 esta expresado en la moneda del pais
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2. Ambos paises son economias industrializadas consumidoras de commodities,
donde el pais 1 es EEUU vy el pais 2 es el resto del mundo.

Como siguiente paso, definimos el tipo de cambio real en términos del pais
1, como bien se hizo en la parte anterior, y sin considerar el cumplimiento de la
Ley de un sélo precio

_E.P,
==

e

4)

Ahora combinamos las ecuaciones (3) y (4) de la siguiente manera:
Despejamos (4):

eP1 ) .
E= o y la introducimos en (3):
2

eP
Q.= P—1 Q. ,de aqui se despeja y resulta:
2

Q: 0
e.— =—,delo cual se concluye que:
p, P,
e.q; =q (5)

[P

De aqui se tiene que si “e” se reduce, el commodity serda mas barato en el
pais 1 en relacion al pais 2, entonces habra un traslado de la demanda por el
insumo entre ambos paises. De acuerdo a De Gregorio, la demanda deberia
aumentar en el pais 1 y disminuir en el pais 2.

Por otro lado, para verificar el comportamiento de las variables precio
relativo g, e ingreso relativo y, De Gregorio introduce funciones de utilidad
indirecta al estilo Gorman. De acuerdo a Gorman (1959), es posible plantear
funciones de demanda para un consumidor representativo de una economia, lo
cual permitira la agregacion. Para el caso actual, la funcién de utilidad indirecta

8 para un consumidor representativo, bajo el concepto de Gorman, seria:

vi(a;, ;) = a;(q;) + b(q;)y;
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En donde aj(qj) denotan los efectos especificos producidos por los precios

a cada individuo, lo cual difiere o varia para cada uno; mientras que b(qj)

representan las propensiones marginales a consumir, lo cual se asume que es

igual o fijo para todos los individuos. Teniendo en cuenta que dicha funcion de

utilidad es indirecta, es posible derivar de ella la funcién de demanda

marshalliana clasica, mediante el método de la identidad de Roy, el cual en este
caso se plantea de la siguiente manera:

3v;(a;.5;)
z(q;,;) = -

Entonces se plantean las condiciones:

da;(q;) 4 ab;(q;)y;

aq; aq;
Z(q,y) = —
e ob;(q;)y;
a‘g(‘b’) abé’(qi)
___99;  0dq; _
Z(qi’yi) - bq]_ bq,- Yj
z(q;,y;) = a;(q;) + B(q;)y; (6)

De esta relacion se desprende que la elasticidad o j es negativa y la
elasticidad P es positiva, lo cual es esperable pues es decreciente frente a precios
relativos y es creciente frente al ingreso. Luego de ello, De Gregorio plantea una

funcidn lineal para la demanda del commodity de cada pais:

z; =Y — p;q; + wy; (7)
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Ello para cada paisj, en donde los parametros psi, rho y omega son
positivos. Si agregamos esta demanda (7) para j=1,2, obtenemos la demanda por
el commodity z de ambos paises de manera agregada (pais 1 mas pais 2):

Z =B —pi1q1 — p292 + 0Yy; (8)

En esta expresion, y es el ingreso agregado de los dos paises o el nivel de
activad mundial, lo cual para ser agregado deberia ser ajustado por un tipo de
cambio real; entonces y también seria vulnerable a cambios en el tipo de cambio
real. Sin embargo, aqui De Gregorio supone que este efecto es de segundo
orden9, o que dicho efecto es secundario. Introduciendo la definicion de tipo de
cambio real y la ley de un solo precio, ecuacion (5), obtenemos la siguiente
expresion:

Z =B —pj.e.qy — p2q; + wy; (8)

De aqui despejamos la expresion para el precio real del commodity:

B -7 + wy
q=——F"-— (9)
p2 +pie

Con esta expresion, De Gregorio demuestra la existencia de la relacion
inversa entre el precio relativo del commodity para el pais 2, g2, y el tipo de
cambio real e, asi como la relacién positiva que presenta dicho precio con el
ingreso real agregado. Asimismo, aclara que el tipo de cambio nominal (E) ya
esta incluido dentro del tipo de Cambio Real (e), y que cualquier variacion que
E presente, sélo afectara al precio real del commodity (q), si es que los precios
de los otros bienes de la economia no cambian en esa misma proporcion, lo cual
es poco posible en la practica, pues no se cumple la ley de un sélo precio. Al
superar dicho problema, se hace irrelevante determinar en qué moneda esta el

precio del commodity.
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Adicionalmente, el autor muestra matematicamente que la elasticidad de
g2 con respecto a e es negativa y menor que 1 en valor absoluto, de la siguiente

manera:

dq,; e  —pie

de 'q;  pie+p;

Similarmente puede deducirse que para el caso de g1, la derivada parcial
sera positiva y menor que 1, dado que e.q2=q1.

Con todo lo anterior como respaldo, se busca constatar esta relacion
negativa entre el tipo de cambio real de una economia grande como la
estadounidense y el impacto que tiene esta sobre el precio de los commodities,
los que constituyen fundamentos de los términos de intercambio de una
economia pequefia, como la peruana. Asi, se busca encontrar de manera
experimental la relacion negativa entre los términos de intercambio peruanos, y
el tipo de cambio real de EEUU; de igual modo, se busca conocer qué tan
importante, persistente y contundente puede ser dicha relacién, usando evidencia
de series de tiempo.

Finalmente, luego de haber analizado la vinculacion teorica, por un lado,
entre los Tl y el Tipo de cambio real extranjero, ahora sélo resta analizar la
relacion entre los términos de intercambio y la produccion industrial extranjera
(en este caso de EEUU). Para esta parte no es necesario indagar en mayor
exploracién tedrica que corrobore que un aumento de la actividad industrial
mundial o una reduccién de la oferta, ocasionara un aumento del precio del
producto bésico expresado en téerminos de los bienes del pais 1 y del pais 2, lo
cual se considera de forma directa.

Asi mismo (Krugman & Obstfeld, 2006) sefiala “los paises comercian

entre si, ¢qué comercian? Para el mundo en su conjunto, la principal respuesta
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es que se intercambian bienes manufacturados como automdviles, PCs y ropa.
Sin embargo, el comercio de productos minerales (una categoria que incluye de
todo, desde mineral de cobre a carbdn, pero cuyo principal elemento en el mundo
moderno es el petréleo) sigue siendo una parte importante del comercio mundial.
Los productos agricolas, como el trigo, la soja, y el algodon, son otra pieza
importante del cuadro, y los servicios de distinto tipo desempefian un papel
importante y se espera que sean mas importantes en el futuro”

Por otro lado (Krugman & Obstfeld, 2006) indican “que la relacién
empirica conocida como el modelo de la gravedad ayuda a hacerse una idea del
valor del comercio entre cualquier par de paises y también arroja luz sobre los
obstaculos que siguen limitando el comercio internacional incluso en la actual
economia global” De acuerdo a Krugman el modelo de gravedad seiala que
existe una relacion empirica entre el tamafio de la economia del pais con el
volumen de sus importaciones y exportaciones y la distancia que existe entre los
paises, es decir cuanto mas grande el PBI méas grande el comercio internacional,
situacién gque se puede comparar con lo que viene ocurriendo en el comercio de
China.

“La distribucion de las ganancias del comercio depende de los precios
relativos de los bienes que produce un pais. Para determinar dichos precios
relativos es necesario ver la oferta y demanda relativa de bienes. El precio
relativo implica también un salario relativo” (Samuelson & Nordhaus, 2008)

“El comercio mundial ha crecido rapidamente a lo largo de los cuarenta
afios previos y estd dominado por las naciones industriales desarrolladas. Los
productos primarios representan cerca del 25% del comercio mundial; el resto

se debe a las manufacturas” (Begg, Fischer, & Dornbusch, 2002)
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Demanda

La Teoria de la demanda, tiene gran importancia en el estudio del mercado del
cobre a nivel mundial y nacional, ya que la demanda es uno de los instrumentos
esenciales para la determinacion de los precios. El objetivo de la teoria de la demanda
es explicar ciertos cambios que se dan dentro del entorno econémico, analizando para
esto el comportamiento del consumidor para asi mostrar los principales factores que
influyen en las decisiones de consumo.

La demanda se refiere a la cantidad y calidad de bienes y servicios que pueden
ser adquiridos a los diferentes precios del mercado por un consumidor, llamada
demanda individual o por el conjunto de consumidores llamada demanda total o de
mercado. Son varios los factores que determinan la demanda, dentro de los cuales
podemos mencionar: precio, ingresos del consumidor, gustos y preferencias, cantidad
de consumidores, precio de bienes o servicios sustitutos y complementarios.

La economia tiene un poderosisimo instrumento para explicar los cambios del
entorno econdmico, se denomina teoria de la demanda, la cual esta muy relacionada
con la teoria de la oferta. Esta teoria muestra que las preferencias de los consumidores
determinan su demanda de mercancias.

Una de las personas que mas aporta a esta teoria es Alfred Marshall (1842-
1924), el economista britdnico mas destacado de su época, quien en 1890 publico su
obra capital “Principios de economia”, que durante muchos afios fue el principal libro
de texto en las facultades de todo el mundo. En el segundo volumen realizé una
exposicion del funcionamiento de los mercados, un analisis de oferta y demanda y
expuso su teoria del equilibrio general, de la formacion de la oferta, la incidencia de
los monopolios y la distribucion de la riqueza nacional. También establecio una

relacion entre precio y cantidad demandada cuya sintaxis grafica (curvas de oferta y
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de demanda) sigue vigente hoy dia. “Existe entonces una ley general de la demanda:-
Mientras mayor es la cantidad a ser vendida, menor debe ser el precio al cual se ofrece
en orden de encontrar compradores; 0, en otras palabras, la cantidad exigié aumentos
con una caida en precio, y disminuye con una subida del precio. No habra cualquiera
relacién uniforme entre la caida en precio y el aumento de la demanda. A la caida de
un décimo en el precio puede aumentarlas ventas en un vigésimo o cerca un cuarto, o
ella puede doblarlas... Asi pues, la Unica regla universal a que se sujeta la curva de
demanda, es la de que tiene una pendiente negativa en todos sus puntos”

El hecho de que Marshall hiciese depender la demanda exclusivamente del
precio, no queria decir en modo alguno que no fuese consciente de la influencia de
muchos otros factores. Sin embargo, con una caracteristica propia de su método,
supuso que esos otros factores permanecian constantes (clausula ceteris paribus).

Otros autores habian supuesto antes que Alfred Marshall, que "las demas cosas
permanecen constantes”, fue Marshall quien sacé todo el partido posible de esta
clausula, que posteriormente se ha revelado extraordinariamente Gtil, sobre todo en el
analisis microeconomico. Marshall nunca proporcioné una lista completa de las
variables que debian mantenerse en ese deposito (ceteris paribus) para su analisis de
la demanda, aunque frecuentemente se supone que esta formada por los gastos de los
presuntos compradores, sus ingresos y los precios de todas las demas mercancias.
Marshall sefiala ademéas que podriamos obtener un conocimiento mas completo de la
demanda de una mercancia, si pudiésemos construir lo que llama, lista de demanda,
que no seria sino una lista de los precios que una persona esta dispuesta a pagar por
diversas cantidades de dicha mercancia. Esta lista podria representarse en un grafico y

obtener asi la curva de demanda.



35

El dltimo paso en la construccion de la ley de la demanda, es pasar de la
demanda individual a la demanda agregada o colectiva. Esta demanda agregada se
obtiene por simple suma de las demandas individuales de cada sujeto y, al ser la suma
delas demandas de muchos individuos, se ajustara mejor a las variaciones en el precio,
obviando aquellos casos en los que la demanda individual es absolutamente

discontinua

Determinacion del precio del cobre

El precio del cobre nunca es fijo y varia constantemente, dependiendo
fundamentalmente de la oferta y la demanda asi como de la actividad econdémica
global.

El valor del cobre se fija dia a dia en la Bolsa de Metales de Londres (LME, por sus
siglas en inglés), lugar donde esta materia prima es transada.

Actualmente, uno de los factores que influyen en los valores de este metal es la

actividad econémica de China, el mayor comprador de cobre a nivel mundial.

Precio del cobre a corto plazo

Kosineonn
de capaacidnd

 anbiadog

Figura 4. Oferta de un commodity a corto plazo

Fuente: Juan Ignacio Guzman- Mineria Chilena
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De acuerdo a Juan Guzman en la figura 4 se “ilustra conceptualmente la curva de oferta
de un commodity mineral en el corto plazo. Es importante sefialar que la curva de
oferta de corto plazo no es —como muchas personas asumen— equivalente a la curva de
cash costs). De hecho, si en el mercado existen muchos productores, de forma que la
produccién de ninguno de ellos tiene un efecto significativo sobre el precio del
producto en cuestion, entonces la curva de oferta vendra dada por la curva de costos
marginales, la que es conceptualmente distinta a la curva de cash costs” (Guzman,
2018)

“Como lo muestra la figura, la curva de oferta de corto plazo es relativamente
plana para gran parte de la produccion (en la practica presenta, sin embargo, una
pequefia pendiente positiva); pero, debido a la restriccion que impone la capacidad —
que es la principal caracteristica de la oferta de corto plazo— la pendiente de la curva
se hace muy pronunciada en el tramo donde la demanda se intersecta con la oferta. En
la Figura N°1 se consideran tres curvas de demanda dependiendo de si el mercado se
encuentra en recesion (Dr), boom (Db), o una situacién intermedia (Dm). Como se
desprende de esta figura, como resultado de la baja respuesta de la oferta en el tramo
relevante para la determinacién del precio, el precio del commodity puede variar
considerablemente dependiendo de si la demanda es una u otra” (GUzman, 2018).
“Esto implica que en el corto plazo el precio sera inestable o volatil, lo que bien se
sabe causa problemas no solo a los productores sino que también a los consumidores
y gobiernos cuyas economias dependen importantemente de sus recursos minerales”
(Glzman, 2018)

Tanto la demanda como la oferta no son observables en la practica.
Afortunadamente, en aquellos productos minerales transados en bolsa es posible

observar la variacion de la demanda y oferta a través del cambio en los inventarios. De



37

esta forma, en el corto plazo el aumento de la demanda se advierte indirectamente a
través de una disminucidn en los inventarios; mientras que lo contrario ocurre con la
oferta. De aqui, es esperable (y de hecho asi ocurre) que exista una relacion inversa
entre los inventarios y el precio de los commodities minerales. Aun asi, el cambio en
los inventarios sélo es capaz de explicar parte (aunque importante) de la variacién en
el precio, existiendo otros factores “estructurales” responsables del resto,
particularmente referidos a la velocidad de ajuste de las condiciones de equilibrio.

“En el corto plazo, algunos analistas de mercado consideran que la
especulacion financiera también juega un rol sustancial en la formacién del precio para
aquellos productos transados en bolsa” (Glzman, 2018)

“La opinion de la mayoria de los economistas de minerales es categdrica en ese
sentido. Si bien se reconoce la existencia de la especulacién en el mercado, para los
economistas de minerales ésta no tiene ningun efecto sobre la determinacion del

precio, incluso en el corto plazo” (Glzman, 2018)

El precio del cobre en el largo plazo

La importancia del precio de largo plazo radica, en que es una de las variables
centrales sobre las que se basa la estrategia competitiva de las empresas mineras, asi
como los planes de las minas controladas por las mismas. Claves, entonces, son los
factores que determinan la curva de oferta de largo plazo. Entre éstos se encuentran la
disponibilidad del mineral, el cambio tecnoldgico, los costos asociados a la mano de
obra e insumos, asi como cualquier otra tendencia en la inversion y los costos de
produccion” (Gazman, 2018)

“En el largo plazo la economia de minerales asume que toda restriccion de

capacidad puede ser eliminada. Esto permite incorporar una nocion de curva de oferta
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con horizontalidad lo que hace posible el prondstico del precio de largo plazo puesto
que para un amplio rango de curvas de demanda el precio sera practicamente igual al
costo de los depositos marginales. El precio asi obtenido se conoce en economia de
minerales como el precio de incentivo, puesto que sobre éste existe un incentivo
econdémico a la entrada de nueva produccion y, bajo él, al cierre de operaciones. Por
otro lado, la determinacion del precio de largo plazo utilizando la metodologia antes
descrita se conoce como técnica del precio de incentivo y ha sido usada para
pronosticar dichos precios en economia de minerales por casi tres décadas” (Guzman,
2018)

“La técnica del precio de incentivo no estd exenta de criticas. Tal vez la
principal se refiere al hecho de que esta teoria descansa en un largo plazo que es
independiente de las acciones gque se tomen en el corto plazo, sin embargo el largo
plazo no debe ser entendido como un estado independiente del corto plazo, sino que
mas bien como el estado futuro al cual se llega concatenando periodos de corto plazo.
De esta forma, mientras que la técnica del precio de incentivo responsabiliza a la oferta
como principal conductor del precio de largo plazo, es posible desprender de la critica
que la demanda sigue siendo relevante en el largo plazo (pues en cada periodo de corto

plazo es la demanda el principal determinante del precio)” (Gluzman, 2018)

2.2.1. Teoria del comercio internacional
a) El Mercantilismo

Moreno, Narvaez, & Sancho (2016) sefialan que el mercantilismo surgié a
mediados del siglo XVI en Europa, tuvo su auge hasta mediados del siglo XVIII,

y constituye una de las primeras teorias de la historia del pensamiento econémico.
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Una forma de entender la expansion del mercantilismo en los paises europeos es

el analisis de tres fendmenos que se dieron en la época:

- “La expansion del mundo conocido: resultado de los viajes a América en 1492 y el
descubrimiento de rutas maritimas hacia Asia y Africa” (Moreno, Narvaez, &
Sancho, 2016)

- “Elauge del absolutismo y el surgimiento de las potencias coloniales: las conquistas
de la época permitieron el surgimiento de Espafia, Portugal, Inglaterra, Francia y
Holanda como potencias coloniales, lo que promovio el comercio entre los paises
mencionados y sus colonias en otros continentes” (Moreno, Narvaez, & Sancho,
2016)

- “El crecimiento del comercio y de la actividad econémica: ademas de la expansion
colonial, se dieron algunos adelantos en la navegacion, lo que hizo que el transporte
maritimo sea mas rapido y seguro, situacion que incentivo el intercambio de
productos y gener6 un crecimiento de la oferta de dinero en Europa”. (Moreno,
Narvaez, & Sancho, 2016)

“El mercantilismo fue una corriente del pensamiento econémico en la que
se explicaba que el motivo principal para el enriquecimiento de las naciones era la
expansion de su comercio exterior. En la época se pensaba que la riqueza se lograba
como resultado de una posicion positiva en términos de comercio, es decir que las
exportaciones sean mayores a las importaciones”. (Moreno, Narvaez, & Sancho, 2016)

“Bajo esta idea fundamental del mercantilismo, se dio paso al
fortalecimiento del proteccionismo y el rol del estado en la economia, pues el
desarrollo de las estructuras productivas y la defensa de los mercados nacionales
permitirian un fortalecimiento del sector exportador”. (Moreno, Narvaez, & Sancho,

2016)



40

- “De esta manera, el mercantilismo proponia herramientas orientadas a la
geopolitica, dado que un crecimiento de la riqueza estaba ligado directamente al poder
politico mundial. Dentro de la idea central del mercantilismo que se basa en el
superavit comercial se establecid que el comercio a nivel mundial era un juego de suma
cero. Sin embargo, esta concepcion seria reformulada mas adelante con el principio de
las ventajas comparativas en el siglo XIX, el mismo que definié que no era necesario
tener un resultado comercial positivo para ganar en el comercio”. (Moreno, Narvaez,
& Sancho, 2016)

“Otro de los aspectos relevantes que explica el auge de la corriente
mercantilista en esa época en Europa, fue la monopolizacion del comercio con las
colonias. De esta manera las potencias europeas no solo veian a sus colonias en otros
continentes como una fuente de metales preciosos y materias primas, sino como un
destino seguro de sus exportaciones. Por ejemplo, las colonias inglesas debian atenerse
a las Actas de Navegacion en las que se establecia que las importaciones debian
realizarse necesariamente con Inglaterra, y que los productos de las colonias solo

podian ser exportados a puertos ingleses” (Moreno, Narvaez, & Sancho, 2016).

Teoria de la ventaja absoluta

“A finales del siglo XVIII los economistas de la época propusieron que el rol
del estado en la economia debia ser el minimo posible, ya que como una ciencia natural
la economia tendria la capacidad de regularse por si misma. Este concepto tiene como
principal autor a Adam Smith, quien lo detalla en su obra” (Moreno, Narvaez, &
Sancho, 2016)

“Investigacion sobre la naturaleza y causas de la riqueza de las naciones de

1776. La teoria de la ventaja absoluta proviene de uno los hechos mas importantes de
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la revolucién industrial, la division del trabajo en el comercio internacional entendido
como la especializacion de cierto pais en la fabricacion de un producto, frente a otro
pais que lo podria producir de manera menos eficiente, siempre en términos de trabajo”
(Moreno, Narvaez, & Sancho, 2016)

“En contraposicion con los mercantilistas, quienes establecieron que la riqueza
estaba dada en términos de la acumulacion de metales preciosos, para Adam Smith el
fundamento de la riqueza nacional era la productividad que podia generar el trabajo,
con lo que explicaba que el beneficio economico se daba en al ambito de la
produccion” (Moreno, Narvaez, & Sancho, 2016)

“A partir de una idea de libre comercio, se establecia que cada pais puede
especializarse en la produccion de los bienes en los cuales tuviera una ventaja absoluta,
es decir aquellos bienes que los pueda producir de manera mas eficiente que otro pais
e importar otros bienes que los produzca de manera menos eficiente. Smith pensaba
que esta especializacion generaria un incremento en la produccion mundial, el mismo
que seria beneficioso para todos los paises participantes del comercio internacional”
(Moreno, Narvaez, & Sancho, 2016)

“A decir de Smith en su obra: “Siempre sera maxima constante de cualquier
prudente padre de familia no hacer en casa lo que cuesta mas caro que comprarlo. El
sastre, por esta razon, no hace zapatos para si y para su familia, sino que la compra del
zapatero; éste no cose sus vestidos, sino que los encomienda al sastre; el labrador no
hace en su casa ni lo uno ni lo otro, pero da trabajo a esos artesanos. Interesa a todos
emplear su industria siguiendo el camino que les proporciona mas ventajas,
comprando con una parte del producto de la propia, o con su precio, que es lo mismo,
lo que la industria de otros produce y ellos necesitan” (Moreno, Narvaez, & Sancho,

2016)
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a) Teoria de la ventaja comparativa

“Un pais tiene ventaja comparativa en la produccién de un bien, si el costo de
oportunidad en la produccion de este bien en términos de otros bienes es inferior en
este pais de lo que lo es en otros paises.” (Moreno, Narvaez, & Sancho, 2016)

“De tal manera que, el comercio entre dos paises puede beneficiar a ambos si
cada uno exporta los bienes en los que tiene una ventaja comparativa. Este enfoque,
en el que el comercio internacional se debe Unicamente a las diferencias entre paises
producto de la ventaja que tiene para producir un bien, se conoce como el Modelo
Ricardiano. El argumento esencial del modelo de Ricardo es que las ganancias del
comercio dependen de la ventaja comparativa y no de la ventaja absoluta” (Moreno,
Narvaez, & Sancho, 2016)

De acuerdo a este modelo, “se puede demostrar de dos formas que el comercio
beneficia a un pais. Primero, se puede pensar en el comercio como un método de
produccién indirecto. En vez de producir un bien por si mismo, un pais puede producir
otro bien e intercambiarlo por el bien deseado. EI modelo muestra que, cuando se
importa un bien, es porque esta produccién indirecta requiere menos trabajo que la
produccion directa” (Moreno, Narvaez, & Sancho, 2016)

“Segundo, se puede demostrar que el comercio amplia las posibilidades de
consumo de un pais, lo que implica ganancias del comercio. EI Modelo Ricardiano de
comercio internacional constituyé un referente para pensar sobre las razones por las
que se produce el comercio y sobre los efectos del mismo sobre el bienestar nacional;
sin embargo, reducia al comercio internacional a las diferencias entre paises

basicamente” (Moreno, Narvaez, & Sancho, 2016)
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b) Teoria de Heckscher-Ohlin

“Heckscher-Ohlin, dos economistas suecos, ampliaron la Teoria Ricardiana y
explicaron el papel de las diferencias de los recursos en el comercio, concluyendo que
las diferencias de recursos son la Gnica fuente del comercio. Esta teoria pone en relieve
la interaccion entre las proporciones en las que los diferentes factores estan disponibles
en diferentes paises, y la proporcién en que son utilizados para producir diferentes
bienes, esta teoria se conoce como el modelo de Heckscher-Ohlin o también modelo
de proporciones factoriales” (Moreno, Narvaez, & Sancho, 2016)

“En la préctica, aunque el comercio viene explicado en parte por las diferencias
de productividad del trabajo, las diferencias en los recursos de los paises también son
factores que inciden en los resultados del mismo. Una perspectiva realista del comercio
debe considerar la importancia, no solamente del trabajo, sino también de otros
factores de produccion, como la tierra, el capital y los recursos minerales” (Moreno,
Narvaez, & Sancho, 2016)

“Un pais que tiene una gran oferta de un recurso con relacién a su oferta de
otros recursos es abundante en ese recurso. Un pais tendera a producir relativamente
mas de los bienes que utilizan intensivamente sus recursos abundantes” (Moreno,
Narvaez, & Sancho, 2016).

“Es asi como los suecos Heckscher — Ohlin explicaron su teoria del comercio: los
paises tienden a exportar los bienes que son intensivos en los factores que estan
abundantemente dotados. Debido a que los cambios de los precios relativos de los
bienes tienen fuertes efectos sobre las ganancias relativas de los recursos, y dado que
el comercio cambia los precios relativos, el comercio internacional tiene fuertes

efectos sobre la distribucion de la renta. Los propietarios de los factores abundantes de
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un pais ganan con el comercio, pero los propietarios de los factores escasos pierden”
(Moreno, Narvaez, & Sancho, 2016)
c) Teoria nueva del comercio

Esta teoria del “nuevo comercio”, “llevdO a Krugman a realizar nuevos
planteamientos sobre la “geografia econémica”. En primer lugar, en un contexto en donde
tanto los rendimientos crecientes como los costos de transporte son importantes, los
encadenamientos hacia atrds y hacia delante pueden generar una ldgica circular de
aglomeracion. Es decir, los productores quieren situarse cerca de sus proveedores y de
sus clientes, lo cual explica que van a terminar estando cerca los unos de los otros”
(Moreno, Narvaez, & Sancho, 2016)

“En segundo lugar, consiste en que la inmovilidad de algunos recursos — la tierra,
ciertamente, y en algunos casos la fuerza laboral — actia como una fuerza centrifuga que
se opone a la fuerza centripeta de la aglomeracién. La tension entre estas dos fuerzas
moldea la evolucion de la estructura espacial de la economia. De otra parte, al analizar la
interaccion de tres tipos de elementos: economias de escala, costos de transporte y nivel
de demanda, relacionada a su vez esta Ultima con el porcentaje de la poblacion ocupada
en la industria, esta interaccion provocaria una concentracion del sector industrial; puesto
que las economias de escala justificarian la produccion en un unico lugar, lo cual,
minimiza los costos de transporte y ademas la demanda local del producto producido se
eleva” (Moreno, Narvaez, & Sancho, 2016)

En términos de comercio internacional, lo anterior se traduce en analizar los
resultados que se obtienen de la integracion de regiones al comercio internacional sobre
la estructura de las actividades economicas.

“La teoria de la nueva geografia econdmica de Krugman parte fundamentalmente

del concepto centro-periferia. De esta forma, los trabajadores se ubicaran en la zona donde
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tengan salarios relativos mas elevados, asi como una mayor variedad de productos, lo que
se traduce en mayor bienestar para los empleados. Esta zona se denomina centro, y las
empresas decidiran ubicarse dependiendo de la relacion entre la utilizacion de economias
de escala y el ahorro por los costos de transporte” (Moreno, Narvaez, & Sancho, 2016)

“Segun Krugman, este comportamiento producira un efecto llamado centro
ciclico, que consiste en que la region centro, que utiliza alta tecnologia y proporciona
mayor bienestar, tendra mayor poblacién y mercados mas amplios, lo que atraera a las
empresas ubicarse alli, dejando de lado la zona de periferia” (Moreno, Narvaez, &
Sancho, 2016)

“En funcion de lo anterior, el comercio internacional seria una forma de ampliar
el mercado y permitir la explotacion de las economias de escala, y apareceria, aunque lo
paises tuvieran los mismos gustos, la misma tecnologia y las mismas dotaciones
factoriales” (Moreno, Narvaez, & Sancho, 2016)

“Analizando el desarrollo Latinoamericano, se identifica una constante blsqueda
de un modelo en el marco de su insercion en la economia mundial. Es asi que, a lo largo
de su historia se establecieron tres modelos: el primario-exportador, el de sustitucion de
importaciones y el modelo neoliberal. En el modelo primario exportador, los paises
latinoamericanos se especializaron en la produccién y exportacion de productos

primarios”

2.2.2. Términos de intercambio

Novy (2012) afirma que los términos de intercambio son las relaciones de
intercambio en el comercio entre paises. Ellos se determinan por las variaciones de la
estructura de precios de las exportaciones y de las importaciones. “La mayoria de ellos se

establecen a través de la comparacion de los indices de precios de las exportaciones y las
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importaciones. Los cambios de precios de los diferentes bienes o grupos de bienes se dan
através de la oferta y la demanda en los mercados internacionales y pueden ser explicados
por la elasticidad de precio y de ingreso de los respectivos bienes. Si se deterioran los
términos de intercambio para un pais, eéste debera aumentar la cantidad de exportaciones
para poder mantener el mismo nivel de importaciones. En otros casos se llega a un crénico
deterioro de la balanza de pagos. Los paises de la periferia principalmente tienen que
lidiar desde largo con este problema” (Novy, 2012)

"Raul Prébisch, identifico claramente un importante factor del subdesarrollo
latinoamericano: su subordinacion a las reglas del mercado establecidas por las grandes
potencias, los paises mas industrializados. Centrado en las variaciones de precios de las
exportaciones e importaciones y su efecto en la balanza de pagos, causé conmocién en
los circulos econdmicos académicos y dio notoriedad al concepto de deterioro de los

términos de intercambio” (Novy, 2012)
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2.2.3. Tipo de cambio

“Tipo de cambio, regimenes cambiarios por tipo de cambio debe entenderse la tasa a
la cual la moneda de un pais es intercambiada por otra. A su vez, éstas son intercambiadas
en un mercado de divisas, el cual tiene dos funciones principales: la conversion de
moneda y el proporcionar cierta seguridad ante el riesgo cambiario” (Novy, 2012)

“El tipo de cambio, debido a la influencia que tiene sobre la cuenta corriente y sobre
otras variables macroeconémicas, puede ser considerado como uno de los precios mas
importantes de una economia abierta al exterior. Los tipos de cambio permiten comparar
los precios de bienes y servicios producidos en los diferentes paises Por régimen
cambiario podemos entender la forma en que el gobierno de un pais determina el valor
del tipo de cambio con respecto a las otras divisas” (Novy, 2012)

a. Régimen de paridad fija
“En este régimen el Banco Central fija el valor que tendra el tipo de cambio” (Econlink,
2014)

b. Sistema de flotacion controlada
“En este sistema, el Banco Central no necesariamente interviene en el mercado para
sostener un tipo de cambio determinado, sino que solo lo hace para evitar fluctuaciones
bruscas, a través de operaciones de mercado abierto, es decir comprando o vendiendo
ddlares”. (Econlink, 2014)

c. Sistema cambiario multiple

“Consistia en un tipo de cambio dual, en el que existian dos tipos de cambio uno general
y uno preferencial, los cuales se aplicaban a distintas actividades cada uno. El
preferencial, se fijaba a un tipo de cambio establecido con un desliz cambiario diario, y

se aplicaba a operaciones tales como la importacion de bienes prioritarios o pago de
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intereses de deuda publica o privada en ddlares, entre otras. El general se aplicaba para el
resto de actividades y se dejaba a la libre determinacion de las fuerzas de la oferta y la

demanda del mercado” (Econlink, 2014)

d. Libre flotacién

“En este régimen el tipo de cambio se fija en el mercado a través de las fuerzas de la

oferta y la demanda, sin ninguna intervencién de las autoridades” (Econlink, 2014).

2.2.4. Politica Comercial

Concepto

“La politica comercial es la parte de la politica econdémica de un pais, que se relaciona
con las medidas e instrumentos que tienen efectos en las exportaciones y las
importaciones, ya sea en la cantidad, los precios 0 en los bienes o servicios que se
exportan” (Econlink, 2014)

Clasificacién

— Politica Fiscal:
“Son medidas implementadas por el Gobierno, tendientes a encauzar la economia
hacia ciertas metas. Las herramientas fundamentales con que cuenta el Gobierno
para ello, son el manejo del volumen y contenido de los Impuestos, y el volumen 'y
destino del Gasto publico. La politica fiscal también incluye las formas de financiar
los gastos de Gobierno” (Econlink, 2014)

— Politica Cambiaria:
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“Es aquella parte de la Politica Economica que se refiere al manejo del tipo de
cambio” (Econlink, 2014). La Politica Cambiaria tedricamente debe elegir uno de
los siguientes sistemas cambiarios:

a.) “Tipo de cambio fijo: la autoridad fija el tipo de cambio,
comprometiéndose a vender o comprar toda la moneda extranjera que
requieran los particulares para realizar las transacciones internacionales”
(Econlink, 2014)

b.) “Tipo de cambio flotante: en este sistema el tipo de cambio se determina
libremente por la interaccion de la oferta y la demanda de divisas”
(Econlink, 2014)

c.) “Flotacion Sucia: partiendo de un tipo de cambio flotante, es aquella donde
los Gobiernos a través de sus agentes econdmicos, opera en el mercado de
cambios, para alterar la cotizacion de las divisas en funcion de sus intereses

soberanos” (Econlink, 2014)

Instrumentos

1) Aranceles

“Un Arancel es un impuesto exigible en frontera, ante el trafico de mercaderia de un
territorio aduanero a otro. Normalmente suele referirse al término ‘“arancel de
importacion”, por ser en este tipo de actividad comercial, donde méas frecuentemente se
da. Los aranceles se dividen en dos categorias. Los Aranceles Especificos, se imponen
como un cargo fijo por cada unidad de bien importada; y los Aranceles Ad Valorem,
donde se imponen como una tarifa proporcional al valor de un bien importado” (Rachi,
2012)

“Si bien el objetivo principal de los aranceles es proteger tanto a la industria nacional, asi

como los empleos generados por esta; el Gobierno también gana, porque el arancel eleva
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sus ingresos fiscales. Nos obstante a esto, en términos econdmicos nada es pasible de
suma cero, dado que los productores nacionales ganan, porque el arancel los protege de
los competidores externos al incrementar el costo de los bienes extranjeros; pero los
consumidores pierden, porque deben pagar mas por ciertas importaciones” (Rachi, 2012)

2) Subsidios

“Un subsidio es una asistencia financiera gubernamental a un producto comercializado
en el mercado. Normalmente se definen como el diferencial sobre el precio al publico (a
costo de Estado), para tornar mas competitivo un producto de trafico comercial. Los
subsidios toman muchas formas, que incluyen donativos en efectivo, préstamos de bajo
interés, concesiones impositivas y la participacion del capital gubernamental en firmas
nacionales. Cuando aplican sobre producto nacional y al reducir los costos (subsidios
aplicados a la oferta), los subsidios ayudan a los productores en dos formas: lo ayudan a
competir frente a las importaciones extranjeras baratas y los ayudan a ganar mercado de
exportacién. Las principales ganancias de los subsidios corresponden a los productos
nacionales, cuya competitividad internacional se ve incrementada como resultado”
(Rachi, 2012).

3) Cuotas/ Cupos al trafico internacional y Restricciones voluntarias a la

exportacién

“Una cuota o cupo, es una restriccion directa sobre la cantidad que de un bien puede ser
traficado hacia y desde un pais. La restriccion normalmente se hace cumplir mediante la
expedicion de licencias de importacién o certificados de comercio, para un grupo de
individuos o firmas. Este volumen permitido de comercio, sufre un beneficio particular
como ser la libre circulacion, menor tasa impositiva, rapida liberacién, etc. Excedido este

Cupo o Cuota, el manejo y trato del producto, es diferencial” (Rachi, 2012)
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4) Requisitos de contenido nacional

“Esta politica comercial, es una de las que méas adeptos ha ido ganado en el mundo
actual. Trata de no limitar el libre trafico de mercaderias, no aplica al precio, no restringe
volumen y genera valor agregado en el pais de proceso. Este modelo de trabajo, establece
que cierta fraccion especifica de un bien transado, se produzca dentro del pais, para gozar
los beneficios que un Estado puede otorgar al mismo” (Rachi, 2012)

5) Politicas antidumping

“El dumping puede definirse como la venta de bienes en un mercado extranjero a un
menor costo que el de produccion, también puede ser que sea por debajo del valor “justo”
del mercado, o en algunos casos, al precio mas bajo que en el pais de origen. El hecho
que confirma y confiere figura juridico al dumping, es sin duda el dafio actual o potencial
demostrable, a un sector de la economia destinataria del producto. Si no hay dafio, no hay
dumping... Sobre este hecho es que la OMC tampoco se expide sobre el dumping... No
lo valida ni lo prohibe, dado que la determinacion de “dafio” a un sector econdémico, €S
tan amplio como politico” (Rachi, 2012)

6) Politicas administrativas / Barreras no arancelarias

“Las politicas administrativas de comercio o barreras no arancelarias, son regulaciones
burocréaticas disefiadas para restringir los niveles de importacién. Aplican sobre los
productos en sus precios (tasas estadisticas, aforos aduaneros, derechos de tréfico,
timbres, etc.), en su esencia (packing, registros, rotulado, formulaciones, etc.), 0 en su
volumen (politicas antimonopolicas, consumo personal, cuota de mercado, etc.). Son las
herramientas méas temidas de la Politica comercial, dado que carece de criterio
mensurable, cuantificable o discutible en un d&mbito multilateral Son propias de cada
Estado y se miden en funcidn de sus propios criterios preestablecidos y consolidados en

su cultura” (Rachi, 2012)



52

2.3. Marco conceptual

Apreciacion

Aumento del valor de bienes y titulos. También se entiende como el
aumento del valor de una moneda en comparacion con otras.
Balanza comercial

Dentro de la balanza de pagos, registra el intercambio de mercancias de un
pais con el resto del mundo. Su saldo es la diferencia entre los ingresos por
exportaciones y los gastos por importaciones.
Depreciacion de la moneda

Pérdida del valor de una moneda con relacion a otra moneda,
especificamente si sucede en respuesta a cambios en la demanda y oferta del
mercado, en un sistema de libre fluctuacién. Cuando esta pérdida se produce por
decision de las autoridades monetarias se conoce como devaluacion.
Productos basicos

Productos procedentes del sector primario (agricultura, pesca, yacimientos
mineros, etc.) que se transforman en productos finales, o bien se venden
directamente al consumidor. Los principales exportadores de estos productos son
los paises subdesarrollados o en vias de desarrollo y suponen gran parte del
comercio internacional. La dependencia econdmica de estos paises de sus
exportaciones es muy fuerte y, para que los precios de estos productos no se vean
alterados por la coyuntura econdmica existe una serie de compromisos
internacionales para su control.
Paridad del poder adquisitivo

Teoria que parte de la idea de que productos iguales situados en paises

diferentes deben costar igual. Sostiene que las variaciones que se producen en



53

los tipos de cambio de las monedas se deben a los cambios producidos en el nivel
de precios relativos de un pais respecto al otro, de forma que el precio de un bien
en un pais expresado en la moneda de dicho pais debe coincidir con el precio del
mismo bien en otro pais valorado en su moneda, multiplicado por el tipo de
cambio de la primera moneda con respecto a la segunda. En consecuencia, la
evolucion del tipo de cambio esta totalmente relacionada con el diferencial de
inflacion.
Produccion industrial

La produccion industrial se refiere a la produccion de establecimientos
industriales y abarca sectores como la mineria, la industria manufacturera, la
electricidad, el gas y el vapor, y el aire acondicionado. Este indicador se mide en
un indice basado en un periodo de referencia que expresa el cambio en el
volumen de produccion.
indice de términos de intercambio
indice que relaciona un indice de precios de exportacion con un indice de
precios de importacién. Refleja el poder adquisitivo de nuestras exportaciones
respecto de los productos que importamos del exterior.
En el Perq, los términos de intercambio se calculan empleando la formula del
indice encadenado de Fisher. El indice de Fisher permite reducir el sesgo de
sustitucion ante cambios en los precios relativos (principal defecto del indice de
Laspeyres) o de subestimacion de los resultados al asumir que la canasta
corriente es la relevante para el periodo base (principal defecto del indice
Paasche), al obtenerse del promedio geométrico de los dos indices sefialados.

Por otro lado, los indices encadenados como el de Fisher, usan el periodo previo
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como base y luego encadenan los resultados obtenidos con los de periodos
anteriores.
Tipo de cambio real

Precio relativo de dos canastas de bienes y servicios. Dependiendo de cual
sea la composicion de dicha canasta, el concepto de tipo de cambio real puede
tener diferentes definiciones: - Una de las definiciones permite estimarlo
multiplicando el tipo de cambio nominal por el indice de precios externo y
dividiendo entre el indice de precios domeéstico. Este indicador, cominmente
asociado a la teoria de Paridad de Poder de Compra, refleja la evolucién de la
competitividad global de la economia. - También puede ser definido como el
coeficiente de precios transables entre precios no transables. Este indicador de
precios relativos da sefiales sobre las decisiones de consumo y produccion en un
pais. - También puede ser definido por costos, cuando el tipo de cambio nominal

es deflactado por un indice de costos.

Marco Legal

Actividad minera

Las normas que regulan el funcionamiento de la actividad minera relativas a los
temas ambientales, tributarios, sociales y laborales, pueden ser identificadas
segun las etapas de la cadena de valor, es decir, de la linea de tiempo que sigue
el ciclo de un proyecto de inversion minero, que inicia por el cateo y
prospeccion, la exploracién minera y la decision de explotar o no el recurso, el
desarrollo y construccion, la produccién o explotacion y el cierre de minas. El
marco normativo fue reformado a inicios de los afios 90 con la expresa finalidad

de alentar la llegada de inversion extranjera al sector. Entre las principales
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normas podemos citar: Texto Unico Ordenado de la Ley General de Mineria
aprobado por el Decreto Supremo N° 014-92-EM; Ley de Promocién de
Inversiones en el Sector Minero, Decreto Legislativo N° 708; Ley N° 27343 Ley
que regula los contratos de estabilidad juridica con el Estado al amparo de las
leyes sectoriales; el Decreto Supremo N° 162-92-EF (Reglamento de los
Regimenes de Estabilidad Juridica; Decreto Legislativo N° 662 Aprobacion del
régimen de estabilidad a la inversion extranjera; Ley Organica para el
aprovechamiento sostenible de los recursos naturales (Ley N° 26821) Los temas
que propusimos abordar en este informe por la relevancia que tienen en el debate
actual sobre los cambios necesarios en el marco normativo e institucional de la
actividad minero y asi avanzar hacia una “nueva mineria” en el Peru, que aporte
al desarrollo sostenible respetando los derechos de las comunidades y cuidando
el medio ambiente8 , son cuatro: el sistema de concesiones mineras, el marco
normativo ambiental, el régimen tributario (pagos tributarios y no tributarios,

contratos de estabilidad juridica) y las normas sociales y laborales.

Exportacion
La explotacion de los minerales estd regida por la Ley general de Mineria
promulgada con el Decreto Legislativo N° 109 y su TEXTO UNICO
ORDENADO de la Ley General de Mineria, aprobado por Decreto Supremo N°
014-92-EM, publicada el 04-06-92.
Las exportaciones estan regidas por la

— Ley General de Aduanas, Decreto Legislativo N° 1053 publicado el

27.6.2008 y normas modificatorias. En adelante la Ley.
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Reglamento de la Ley General de Aduanas, aprobado por Decreto
Supremo N° 010-2009-EF publicado el 16.1.2009 y normas
modificatorias.

Tabla de Sanciones aplicables a las infracciones previstas en la Ley
General de Aduanas, aprobada por Decreto Supremo N° 031-2009-EF
publicado el 11.2.2009 y normas modificatorias.

Ley de los Delitos Aduaneros, Ley N° 28008 publicada el 19.6.2003 y
normas modificatorias.

Reglamento de la Ley de los Delitos Aduaneros, aprobado por Decreto
Supremo N° 121-2003-EF publicado el 27.8.2003 y normas
modificatorias.

Texto Unico Ordenado del Codigo Tributario, aprobado por Decreto
Supremo N° 133-2013-EF publicado el 22.6.2013 y normas
modificatorias.

Texto Unico Ordenado de la Ley del Impuesto General a las Ventas e
Impuesto Selectivo al Consumo, aprobado por Decreto Supremo N° 055-
99-EF publicado el 15.4.1999 y normas modificatorias.

Establecen caracteristicas de la constancia de ejecucion del swap a que se
refiere el numeral 2 del Articulo 33 del TUO de la Ley del IGV e ISC, a
fin de acreditar exportacion por parte del productor minero, Decreto
Supremo N° 105-2002-EF publicado el 26.6.2002.

Reglamento de Comprobantes de Pago, aprobado por Resolucion de
Superintendencia N° 007-99/SUNAT publicada el 24.1.1999 y normas

modificatorias.
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— Leyde Zona Franca y Zona Comercial de Tacna, Ley N° 27688 publicada
el 28.3.2002 y normas modificatorias.

— Texto Unico Ordenado del Reglamento de la Ley de Zona Franca y Zona
Comercial de Tacna, aprobado por Decreto Supremo N° 002-2006-
MINCETUR, publicado el 11.2.2006, y normas modificatorias.

— Amplia el sistema de emisién electronica a la factura y documentos
vinculados a estos, aprobada por Resolucion de Superintendencia N° 188-
2010/SUNAT.

— Crea el sistema de emision electronica desarrollado desde el sistema del
contribuyente, aprobado por Resolucién de Superintendencia N° 097-

2012/SUNAT.

HIPOTESIS Y VARIABLES

2.5.

Formulacion de hipotesis

2.5.1. Hipotesis general

Existe una relacién positiva entre el precio del cobre y los términos de
intercambio; asi mismo una relacién de la demanda mundial de cobre, y

precio del cobre

2.5.2. Hipdtesis especifica

= Un incremento de los indices de precios de exportacion en mayor
magnitud que los indices de precios de importacion incide
positivamente en los términos de intercambio y una disminucion en

los indices de precios de exportacion en mayor magnitud a la de los
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indices de precios de importacion inciden negativamente en los

términos de intercambio.

= Un aumento en la demanda mundial de cobre genera un aumento en

el precio del cobre.

Operacionalizacion de las variables

Variable Dimension Indicador Unidad de Fuente
medida
Variable
dependiente Econdmica | Cotizacion $ por librao | OCDE
internacional por TM
Precio del cobre del cobre
Variable
independiente Economica | Demanda de cobre ™ J.P.
demandada Morgan
Demanda mundial indice de términos
Econdmica | de intercambio IPx/1Pm OCDE

Términos de
intercambio

2.6. Formalizacion de la hipotesis

a) Modelo Econémico

P = f (TI,DM)

Precio cobre = f (términos de intercambio, demanda mundial)

b) Modelo Econométrico de regresion multiple

Donde:

Y = Precio del cobre en $ por libra

Tl = Término de intercambio

DM = demanda mundial de cobre en $
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[ =Termino perturbacion o error estocastico

Modelo Econométrico de regresion multiple
H.E.1:

Tl =bo +bl log Px + bl log Pm

Donde:

Px = indice de precios de exportacion

Pm = indice de precios de importacion

bo, b1, b2 = pardmetros

H.E.2: modelo de regresion simple
P = b2 +b3 log DM

Donde:

P= precio del cobre

DM = demanda mundial

B2, b3 = parametros
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METODOLOGIA

Tipo de investigacion

La investigacion es cuantitativa
Disefio de la investigacion

La investigacion es no experimental, longitudinal, explicativa y
correlacional.

Por las clases de medios utilizados para obtener los datos es no
experimental pues no se manipulan las variables, limitandose a estudiar las
variables y sus relaciones.

Por el nivel de conocimientos que se adquieren es explicativa y
correlacional porque busca determinar los origenes de un conjunto de fendbmenos
a traveés de la delimitacion de relaciones causales y porque persigue medir el
grado de relacién existente entre dos 0 mas variables.

Es explicativa porque a partir de las variaciones de la demanda mundial de
cobre y de las variaciones de los términos de intercambio se va a explicar la
relacién gue tienen con el precio de cobre.

Por la naturaleza de los datos es longitudinal porque se analiza el
comportamiento de las variables a lo largo de un periodo de tiempo.

Poblacion y muestra

La poblacion estd conformada por la demanda mundial de cobre refinado
expresada en miles de toneladas métricas, por los precios internacionales del
cobre, por los indices de precios de exportacion e importacion correspondientes
al periodo 1960-2017, por lo que para nuestro trabajo de investigacion se tomo

na muestra entre los afnos1990 - 2017.
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La muestra corresponde a los datos estadisticos sobre demanda mundial de
cobre, precio internacional del cobre, precios de exportacién y precios de
importacion.
Los datos estadisticos de los precios internacionales del cobre seran obtenidos
de la pagina Web del London Metal Exchange; los datos estadisticos de los
precios de exportacion, importacion y términos de intercambio seran obtenidos
de la estadistica del Banco Central de Reserva del Perl y los datos estadisticos
de la demanda mundial de cobre seran obtenidos de la pagina web de la World
Copper.
Técnicas, instrumentos y fuentes de recoleccion de datos

La técnica empleada es la observacion y los datos se obtuvieron de fuentes
de informacion de carécter secundario, siendo dichas fuentes instituciones que
brindan confiabilidad y calidad en la informacion, siendo elaboradas por
instituciones puablicas confiables, reconocidas y entendidas en el tema, tales
como: el Banco Central de Reserva del Perd (BCRP), el Fondo Monetario
Internacional (FMI), Sistema de la Reserva Federal de EE.UU y la Organizacion
para la Cooperacion y el Desarrollo Econdmicos (OCDE).
Técnicas de procesamiento de datos

Para el procesamiento de los datos recolectados, se hara uso del Software
economeétrico EViews version 9 para la estimacion del método de minimos
cuadrados (MCO), que nos permitira determinar la relacion entre las variables
de estudio. Este método serd consistente cuando los regresionadores sean
ex0genos y no exista multicolinealidad, este serd 6ptimo cuando los errores sean
homocedasticos y ademas no haya auto correlacion. Todos estos supuestos

deben cumplir la presente investigacion, para que sea aceptable el modelo
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logaritmo. Asi mismo el también programa de Microsoft Excel para la
elaboracion de los cuadros y gréaficos estadisticos.
Forma de anélisis de las informaciones

La informacion fue analizada de forma tedrica, estadistica e econométrica.
Primero, se realizo algunas pruebas y transformaciones previas a las series de
estudio, con el propdsito de evitar sesgos en los resultados. Luego, se realizo la
contratacion de hipdtesis en funcion al modelo econométrico establecido. Y,
finalmente, se analizaron los resultados obtenidos en funcion a las bases teoricas
sefialadas en nuestra investigacion, para comprobar nuestra hipétesis y apoyar

evidencia a favor de la teoria.



4. RESULTADOS Y DISCUSION

RESULTADOS

4.1.De los datos

Tabla 1. Datos de las variables

PRECIO COBRE
$/Ib indice PX indice PM TDI
1990 4,627.97 38.70 58.61 66.02
1991 4,055.30 36.93 58.60 63.03
1992 3,935.32 38.11 62.05 61.41
1993 3,253.25 34.46 62.48 55.16
1994 3,868.93 37.72 63.56 59.34
1995 4,757.21 44.43 69.59 63.84
1996 3,635.61 44.16 71.77 61.53
1997 3,606.95 44.56 68.81 64.76
1998 2,686.52 40.80 64.69 63.07
1999 2,531.28 37.95 64.44 58.89
2000 2,762.03 39.05 67.82 57.57
2001 2,374.56 37.59 65.78 57.14
2002 2,404.88 39.43 64.68 60.96
2003 2,603.11 42.96 69.33 61.96
2004 3,947.75 54.31 76.98 70.55
2005 4,714.22 64.34 85.92 74.89
2006 8,239.78 87.68 91.44 95.89
2007 8,326.13 100.00 100.00 100.00
2008 7,356.28 103.78 116.54 89.06
2009 5,998.97 90.61 104.23 86.94
2010 8,238.31 118.18 112.32 105.21
2011 8,875.63 143.65 127.30 112.84
2012 7,948.96 140.47 127.84 109.87
2013 7,281.32 132.47 127.17 104.17
2014 6,754.42 123.39 125.24 98.52
2015 5,834.91 104.86 113.71 92.21
2016 5,302.12 101.04 110.33 91.58
2017 6,434.56 114.25 116.25 98.24
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4.2 De las variables

Variable regresada:

Precio del cobre =PRECUen$/TM
Variables predictoras:
Términos de intercambio = TDI

Demanda mundial de cobre = DMCU en TM

4.3. Evolucion de las variables

Figura 1. Demanda mundial de cobre por zonas (en miles de toneladas)
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En la tabla 1 se presenta la evolucion de la demanda de cobre
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mundial a nivel de zonas geografica, durante el periodo 2000-2017 el consumo

mundial de cobre pasé desde 15.185 mil toneladas en el afio 2000 a alcanzar las

22.523 mil toneladas en el afio 2017, representando un crecimiento anual de

11,6%. Asi mismo es posible ver que en las diferentes zonas el consumo del cobre

en el periodo casi ha experimentado un crecimiento casi constante a excepcion del

afio 2009 en el que el consumo cay6 debido a los efectos de la crisis sub prime.
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Por otro lado se destaca el crecimiento del consumo de China que
representa el triple de lo que consume la Unidn Europea, en éste periodo Asia

crecio 0.4%, Norteamérica 2.8%, Europa 1.3% y el resto del mundo creci6 8%.

Figura 2. Demanda de cobre mundial 2017 (%)
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En la figura 2 se muestra la demanda de cobre mundial a nivel de zonas en
porcentaje para el 2017, se puede observar que China tiene el 48% del consumo
mundial, seguido por Europa y otros paises de Asia con 17%, Norteamérica con
el 10% vy el resto de paises con el 8%. En Europa Alemania tiene un consumo
igual al 6%, Japdn con el 4%, Corea con el 3%, Italia 3%, Taiwan 2%, Turquia
2%, Emiratos Arabes Unidos 2%. De acuerdo a los expertos la demanda de cobre
ira en aumento en el futuro debido al incremento de la produccion de los autos

eléctricos.
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Figura 3. Demanda de cobre de Chinay del mundo 2000-2017 (miles TM)
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Asi mismo en la figura 3 se muestra la evolucion del consumo de cobre de

China y el resto del mundo,

El consumo de cobre refinado por parte de China en el afio 2016 fue 10.706
mil toneladas, lo que representd un 48% del consumo mundial. En el afio 2000 el
consumo de cobre de China solo representaba un 12% del consumo mundial, sin
embargo, con una tasa de crecimiento anual de 11,6% llegd a ser el principal
demandante de cobre en el mundo. China destina el cobre fundamentalmente a los
sectores construccion, red eléctrica, maquinaria y transportes. Por su parte el resto
del mundo también ha crecido pero a tasas menores, recalcamos que en el 2008 y
2009 Estados Unidos disminuyo su consumo, el mismo que a partir del 2016 viene

incrementandose.

Se observa que la demanda mundial de cobre entre 1990 y el 2000 ha
crecido 3.24% en promedio, entre el 2004 y 2006 crece 4.45% anualmente, el
2012 y 2013 crece 3.02% anualmente y el 2014 crece 7% pero a partir del 2015,

2016 y 2017 su tasa de crecimiento disminuye a 2.50%, 0.26 y 0.57%
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respectivamente, situacion generada por la disminucion de la demanda de China

que disminuyo su tasa de crecimiento econémica.

En relacion al Peru (Ugaz, 2008) sefiala que el 60% de nuestras
exportaciones mineras es cobre y su destino es China, asi mismo (Sociedad
Nacional de Mineria del Peru, 2019) indica que el destino del cobre peruano en el
2017 fue China (61%), Japon (9%), Corea del Sur (7%), Alemania (4%) y Brasil
(3%); por otro lado (Davidson, 2019) sefiala que la demanda del cobre en el
mundo esta en recuperacion se estima que hasta el afio 2025 ésta se incrementara
en 2.7 millones de toneladas debido a los vehiculos eléctricos pero por otro lado
la oferta esta reflejando una menor inversion debido a la cautela de las empresas
se podria decir que la industria esta entrando a un periodo de precios record, pero
con riesgos. El pais que tiene el mayor potencial de crecimiento es Chile con una
proyeccion del 22% al 2030, debido a sus ingentes reservas naturales y el Peru

estd en 3° lugar siempre y cuando se concreten los proyectos mineros en cartera.

Figura 4. Términos de intercambio, precios de exportaciones e importaciones
del Peru (indice de precios)
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En la figura 4 se muestra evolucion de los terminos de intercambio, y los niveles
de precio de las exportaciones e importaciones, se observa que existe una estrecha
relacion entre el precio de las exportaciones y los términos de intercambio
entendidos como la ratio de los precios de exportaciones sobre precios de
importaciones que responden positivamente a incrementos en los precios de las
exportaciones por su propia definicion. Al respecto (Ascarza, 2017) indica que
dada la relevancia de la mineria en las exportaciones, los términos de intercambio
se ven fuertemente afectados por las cotizaciones internacionales de dichos
minerales alcanzando una correlacién de 0.8 desde 1997 a la fecha. Situacion que
nos ha llevado a plantear que los precios del cobre explican el comportamiento de

los términos de intercambio.

4.4. Modelo econométrico
Modelo de regresion multiple

a) PRECU = b3 +b4 log DMCU

b) TDI =bo +bl log Px + b2 log Pm
Donde:
PRECU = precio del cobre
DMCU = demanda mundial de cobre
Px = indice de precio de exportaciones
Pm = indice de precio de importaciones
TDI = indice de términos de intercambio

bo, b1, b2, y b3 = pardmetros
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4.4.1. Resultado del modelo de regresion simple
PRECU = b3 + b4 DMCU

Tabla 1: Resultados modelo de regresion PRECU = f (DMCU)

Dependent Variable: PRECU
Method: Least Squares
Date: 01/17/19 Time: 0012
Sample: 1990 2017

Included observations: 28

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -366.2923 1343106 -0.272720 0.0272
DMCU 0.332098 0.079554 4174489 0.0003
R-squared 0601285 Mean dependent var 5084 153
Adjusted R-squared 0578257 S.D. dependent var 2113.590
S_E. of regression 1666.579  Akaike info criterion 17.74368
Sum squared resid 72214617  Schwarz criterion 17.83884
Log likelihood -246.4116  Hannan-Quinn criter. 1777277
F-statistic 17.42636  Durbin-Watson stat 1.637479
Prob(F-statistic) 0.000296

Ecuacidn estimada

PRECU =-366.29 + 0.3320 DMCU

En la tabla 1 se muestra los resultados de la regresion simple entre la
variable precio del cobre con la variable demanda mundial, se puede observar
que el coeficiente de la DMCU es positivo por lo tanto coincide con la teoria
que sefiala que la demanda mundial de cobre incide positivamente en los
precios del cobre, es decir a nivel internacional la demanda influye en el
precio, por otro lado la variable DMCU es significativa ya que su probabilidad
es igual a 0.0003 y ésta es menor al margen de error considerado en el estudio
que es de 0.05, en otras palabras la variable DMCU es significativa en el
modelo.

Asi mismo la ecuacion general es significativa porque la variable

DMCU explica el 57% del comportamiento del precio de cobre a través del
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valor R2, por otro lado el modelo tiene significancia estadistica ya que el F-
statistic tiene una probabilidad menor al 0.05 y ademaés el estadistico de
Durwin y Watson igual a 1.63 tiene un valor cercano a 2 por lo que no existe
auto correlacion en los residuos.

En términos de interpretacion la ecuacion estimada nos dice que por
cada 1,000 TM adicionales de demanda mundial de cobre el precio variara en

0.33 centavos de délar.

4.4.2. Resultados del modelo de regresion maltiple
TDI=bo + bl PX + b2 PM
Tabla 2: Resultados de la regresion del modelo

Dependent Variable: TDI
Method: Least Squares
Date: 011719 Time: 01:01
Sample: 1990 2017
Included observations: 28

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 64.95042 5.498086 11.81328 0.0000

PX 0.880843 0.090349 9.749366 0.0000

PM -0.583152 0.135654 -4 298828 0.0002
R-squared 0979947 Mean dependent var 78.02321
Adjusted R-squared 0978342 5. D. dependent var 1933270
S E. of regression 2845104  Akaike info criterion 5030033
Sum squared resid 202.3654  Schwarz criterion 5172770
Log likelihood 57 42047 Hannan-Quinn criter. 5 073669
F-statistic 6108366 Durbin-Watson stat 1.666879
Prob{F-statistic) 0000000

PRECU =64.95 + 0.88 PX - 0.58 PM

La tabla 2 muestra los resultados de la regresion mdaltiple entre la
variable términos de intercambio con las variables indice de precio de
exportaciones e importaciones, los valores de los coeficientes son
coincidentes con la teoria econdémica en el sentido de que el precio de

exportacidn tiene una relacion directa con los términos de intercambio si sube
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suben los TDI y viceversa, asi mismo los precios de importacion tienen una
relacién inversa, si sube el precio de importacion los TDI suben y viceversa.
Los PX y PM son significativos como variables independientes, es decir no

pueden ser retirados del modelo debido a que tienen significancia estadistica.

Por otro lado a nivel de ecuaciéon estimada el modelo explica la
variacion de los TDI en un 97% vy tiene significancia estadistica porque su
probabilidad es menor al 0.05, por otro lado el modelo econométrico tiene
validez porque no presenta auto correlacion dado que el estadistico de Durwin

y Watson es cercano a 2.

Interpretando los resultados encontramos que por cada unidad que
suba el PX los TDI subirdn 0.88 unidades y por cada 1 unidad en que se

incremente el PM los TDI disminuiran en 0.58.

4.4.3. Resultado modelo de regresion maltiple
PRECU =bo + bl TDI + b2 DMCU

Tabla 3. Resultados de la regresién

Dependent Variable: PRECU
Method: Least Squares
Date: 01/14/19 Time: 00:41
Sample: 1990 2017

Included observations: 28

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 2231450 3879280 -5T75H2229 0.0000
TDI 1452372 8.227204 17.65329 0.0000
DMCU 0264713 0.039451 -6.202886 0.0000
R-squared 0.955537 Mean dependent var 5084 153
Adjusted R-squared 0951980 S.D. dependent var 2113.580
S_E. of regression 463.1594  Akaike info criterion 15.21498
Sum squared resid 5362916. Schwarz criterion 15.35771
Log likelihood -210.0097 Hannan-Quinn criter. 1525861
F-statistic 268.6345 Durbin-Watson stat 1.595209

Prob(F-statistic} 0.000000

PRECU = 2231.45 + 145 TDI + 0.264 DMCU
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En la tabla 3 se presentan los resultados de la regresion econométrica,
la variable dependiente es el precio del cobre (PRECU) y las variables
independientes son (TDI) términos de intercambio y (DMCU) demanda

mundial de cobre.

La constante toma el valor de 2,231.4 y vendria a ser el precio minimo

por tonelada métrica si las variables TDI y DMCU fueran iguales a cero.

El valor de bl = 145 y viene ser el coeficiente de la variable términos
de intercambio, el valor b2 = 0.264 es el coeficiente de la variable demanda

mundial de cobre.

Se observa que tanto el pardmetro constante asi como los coeficientes
tienen signo positivo por lo que concuerdan con la teoria que sustenta la
investigacion cuando sefiala que el precio del cobre tiene una relacion positiva
con los TDI y la DMCU; por otro lado las probabilidades de la constante y de
los coeficientes nos indican que las variables TDI y DMCU son importantes en

forma independiente para explicar el comportamiento del precio del cobre.

Por otro lado el R? de la ecuacion estimada es igual a 0.95, el
comportamiento del precio del cobre esta explicado en un 95% por las variables
términos de intercambio y demanda mundial de cobre, asi mismo la ecuacion
estimada tiene validez estadistica porque la probabilidad de F statistic es menor

a0.05

Analizando la validez de los resultados encontramos que los signos
coinciden con la teoria usada, lo cual hace que la relacion entre el precio del
cobre con los términos de intercambio y la demanda mundial de cobre sean

positivas.
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Por otro lado la probabilidad de cada una de las variables asi como la

probabilidad del modelo son significativas.

4.4.4. De lavalidacién econométrica

Figura 5. Test de normalidad
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Figura 6. Prueba de quantile - quantile
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Figura 7. Prueba valor del determinante 0.013964

DETERMINANTE = 0.013964

Figura 8. Correlograma

Date: 01/25/19 Time: 08:08
Sample: 1990 2017
Included observations: 28
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Las variables usadas tienen distribucion normal (ver anexos) el valor de
la Kurtosis es igual a 3.39 por lo que el error tiene una distribucion normal, asi
mismo el valor del coeficiente de asimetria Skewness = 0.38 tiende a cero y
nos da indicios de normalidad, por otro lado el valor de Jarque y Vera es de
0.88 < 5.99 y finalmente la probabilidad de no rechazar la hipétesis nula de
normalidad es de 0.64 > 0.05. y la prueba Quantile Quantile de normalidad de
los residuos nos da una imagen de que los puntos estan sobre la recta. Por lo
tanto las variables tienen distribucion normal.

El test de estadistica sobre los coeficientes (ver anexo) que mide que la
hipotesis nula Ho: los coeficientes = 0 nos dan un valor probabilistico de la Chi

Square de 0.000% de rechazar la hipotesis.

Para medir la multicolinealidad se empleado la prueba del valor del
determinante (ver anexo) y cuyo valor es de 0.013 por lo tanto no existe

correlacion en el modelo.
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Para medir la auto correlacion se ha empleado el correlograma (ver
anexo) no existe auto correlacion en el modelo.

Para medir la heterocedasticidad se ha empleado el test de White (ver
anexo) el valor observado de R square es de 95% > 5% por lo que la varianza

es constante y homocedastica.

Tabla 4. Cuadro resumen correlacion de hipotesis econométricas

Valores y significancia estadistica Modelo econométrico
P =bo + b1DMCu
bo -366.29
t -0.272
Probabilidad 0.0272
bl 0.331
t 4,17
Probabilidad 0.000
F probabilidad 0.000
Durwin y Watson 1.637
Autocorrelation No
Heterocedasticidad No
Multicolinealidad No
TDI =bo + bl PX + b2 PM
bo 64.95
t 11.81
Probabilidad 0.000
bl 0.88
t 9.74
Probabilidad 0.000
b2 -0.58
t -4.29
Probabilidad 0.000
F probabilidad 0.000
Heterocedasticidad No
Multicolinealidad No
Autocorrelacion No




Valores y significancia estadistica

Modelo econométrico

TDI =bo + bl PX+ b2 PM

bo 2231.4
t -5.7522
Probabilidad 0.0000
b1l 145.23
t 17.65
Probabilidad 0.000
b2 0.264
t -6.202
F Probabilidad 0.0000
Heterocedasticidad No
Multicolinealidad No

Autocorrelacién

No
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DISCUSION

La demanda de cobre mundial durante el periodo 2000-2017 pasé de 15.185 mil
toneladas en el afio 2000 a alcanzar las 22.523 mil toneladas en el afio 2017, representando
un crecimiento anual de 11,6%, el crecimiento ha sido constante a excepcion del afio 2009
en el que el consumo cayd6 debido a los efectos de la crisis sub prime.

Por otro lado se destaca el consumo de China que representa el 48% del
crecimiento mundial seguido por Europa y otros paises de Asia con 17%, Norteamérica
con el 10% y el resto de paises con el 8%. De acuerdo a los expertos la demanda de cobre
ira en aumento en el futuro debido al incremento de la produccidn de los autos eléctricos.

Se observa que la demanda mundial de cobre entre 1990 y el 2000 ha crecido
3.24% en promedio, entre el 2004 y 2006 crece 4.45% anualmente, el 2012 y 2013 crece
3.02% anualmente y el 2014 crece 7% pero a partir del 2015, 2016 y 2017 su tasa de
crecimiento disminuye a 2.50%, 0.26 y 0.57% respectivamente, situacion generada por la
disminucion de la demanda de China que disminuyo su tasa de crecimiento econémica.

En relacién al Pert (Ugaz, 2008) sefiala que el 60% de nuestras exportaciones
mineras es cobre y su destino es China, asi mismo (Sociedad Nacional de Mineria del
Peru, 2019) indica que el destino del cobre peruano en el 2017 fue China (61%), Japén
(9%), Corea del Sur (7%), Alemania (4%) y Brasil (3%); por otro lado (Davidson, 2019)
sefiala que la demanda del cobre en el mundo esta en recuperacion se estima que hasta el
afio 2025 ésta se incrementara en 2.7 millones de toneladas debido a los vehiculos
eléctricos pero por otro lado la oferta estd reflejando una menor inversién debido a la
cautela de las empresas se podria decir que la industria esta entrando a un periodo de
precios record, pero con riesgos. El pais que tiene el mayor potencial de crecimiento es
Chile con una proyeccion del 22% al 2030, debido a sus ingentes reservas naturales y el

Perl esta en 3° lugar siempre y cuando se concreten los proyectos mineros en cartera.
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Los resultados muestran que el coeficiente de los TDI tiene un valor de 0.145,
valor que nos indica que por cada unidad en que varien los TDI el precio del cobre variara
en 0.145 puntos, ademas de ser significativos estadisticamente nos indican que los
términos de intercambio tienen una relacion positiva con los precios del cobre, por otro
lado los resultados también muestran que los indices del precio de las exportaciones e
importaciones inciden en el valor de los términos de intercambio los TDI responden
positivamente a incrementos en los precios de las exportaciones por su propia definicion.
Al respecto (Ascarza, 2017) indica que dada la relevancia de la mineria en las
exportaciones, los términos de intercambio se ven fuertemente afectados por las
cotizaciones internacionales de dichos minerales alcanzando una correlacion de 0.8 para
el Pert desde 1997 a la fecha. Situacion que nos ha llevado a plantear que los precios del
cobre explican el comportamiento de los términos de intercambio.

Como se puede observar, el comportamiento del indice de los términos de
intercambio tiene tres etapas muy diferenciadas dentro del periodo de anélisis. Entre 1990
y 2000 el indice se presenta casi constante debido a que el precio del cobre se mantiene
estable.

En el periodo 2003-2013 los términos de intercambio evolucionan
incrementandose (de 61 a 112.84) debido a que el cobre se transforma en el primer
producto de exportacién del Per( y los precios internacionales estdn en constante
progresion como consecuencia del crecimiento de la economia China.

En el periodo comprendido entre el 2013 y 2017 la caida de los términos de
intercambio es ligera en comparacion al periodo anterior indice pues cae desde el nivel
mas alto (112.84) al nivel (92.36). Esta evolucion es paralela a la evolucion del indice de
las exportaciones, la cual esta influenciada por los precios internacionales del cobre pues

éstos, luego de alcanzar los US402.59 centavos de doélar por libra en el 2011, descienden
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constantemente hasta los US291 centavos de dolar en el 2017. Por su lado el indice de las
importaciones presenta una evolucién hacia arriba desde el 2007 llegando a 116.25 en el
2017.

El comportamiento del indice de los términos de intercambio muestra claramente
que el pais, durante los afios 2003-2013, tenia capacidad para financiar las importaciones
pues la exportacion de los minerales permitio contar con las divisas necesarias,
actualmente si bien es cierto que los TDI se mantienen aun altos sin embargo el pais
necesita de mas exportaciones para comprar el mismo volumen de importaciones.

De lo anterior se concluye que los términos de intercambio y los precios del cobre
mantienen una relacion positiva, asi cuando suben los términos de intercambio suben los
precios, sin embargo se aclara que éste comportamiento es solo a nivel de relacion.

El resultado de esta relacion, “mide el nimero de unidades de importaciones que
un pais puede adquirir por una unidad de exportacion. Dicho de otra manera, si los precios
de las exportaciones de un pais aumentan o bajan los de las importaciones se dice que las
relaciones de intercambio de mercancias mejoran” (Sachs, 1994). Si esto sucede, se dice
que "el pais gana méas con el comercio, ya que con una cantidad de exportaciones obtendra
mayor cantidad de importaciones que antes. Si por otra parte, los precios de las
exportaciones disminuyen o aumentan los precios de las importaciones, se dice que sus
relaciones de intercambio empeoran. La ventaja del pais disminuy6 debido a que, ahora,
con una cantidad dada de exportaciones adquirira una cantidad menor de importaciones
que las que obtenia con anterioridad" (Sachs, 1994)

“Los términos de intercambio pueden ser un indicador del mejoramiento o
deterioro del bienestar de un pais. Esta afirmacion se fundamenta en la teoria, segun la
que existiria una transferencia de recursos de un pais en beneficio de otro, como resultado

del comercio exterior” (Banco Central del Ecuador, 2010). Al respecto, “un incremento
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en la relacion de intercambio incrementa el bienestar de un pais, mientras que una
reduccion en la relacion de intercambio reduce su bienestar” (Krugman & Obstfeld, 1994)

“Ademas, las variaciones del indice de términos de intercambio pueden ser el
reflejo de cambios en el comportamiento econdémico del pais y del resto del mundo. Asi,
cuando el comportamiento externo cambia debido, por ejemplo, a variaciones en los
gustos de los no residentes y a la evolucion de la tecnologia utilizada, o si las condiciones
econdémicas internas varian por las mismas causas 0 por condiciones climaticas
desfavorables, se podria concluir que un incremento en los términos de intercambio es
equivalente a una mejora en el bienestar social y que un descenso de los mismos es
equivalente a un deterioro del bienestar econémico del pais, pues la reduccion de los
precios de exportacion conllevaria una contraccion del poder de compray, de hecho, una
disminucion del nivel de ingresos” (Banco Central del Ecuador, 2010)

Bajo la misma Gptica, segin Sachs-Larrain, “un aspecto crucial de las variaciones
de los términos de intercambio es que ellas causan efectos ingreso para el pais, efectos
que son del mismo tipo que un cambio en el producto nacional” (Sachs, 1994); “para
ellos, una alza de los términos de intercambio significa que con la misma cantidad fisica
de exportaciones, el pais puede importar ahora una mayor cantidad de bienes; esta
situacion se traduce en que el ingreso real del pais aumenta debido a la mayor
disponibilidad de importaciones” (Banco Central del Ecuador, 2010)

La demanda mundial del cobre es una demanda derivada desde los bienes finales
por lo que los niveles de crecimiento econdmico de los paises son los que finalmente
determinan la demanda del cobre (commodity). Por otro lado la diversidad de los usos
que tiene el cobre actualmente tanto en bienes de consumo, intermedios y de capital lo

hacen imprescindible y si a ello sumamos las tendencias futuras de innovacion y el
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crecimiento de algunos paises en desarrollo la presion sobre la demanda se acentuara y
con ello se creard una presion alcista sobre su precio.

Los resultados muestran que existe una relacion positiva entre los precios del
cobre y la demanda mundial, el valor del coeficiente de la demanda mundial es igual a
0.26 lo que nos indica que si la demanda mundial variara en una unidad el precio del
cobre variara en 0.26 unidades, la relacion es positiva, los resultados concuerdan con la
teoria que sefiala que a mayor demanda mundial mayor precio del cobre.

Al respecto (Ciudad, 2005) sefiala que tradicionalmente el precio del cobre se
calcula en base a la demanda fisica del cobre pero para que sea valedera esta relacion el
analisis tiene que ser a largo plazo, posteriormente los estudios incluyen el mercado de
los inversionistas y fusionan ambos mercados para analizar la evolucion de los precios.

“Esto implica que en el corto plazo el precio sera inestable o volatil, lo que bien
se sabe causa problemas no sélo a los productores sino que también a los consumidores
y gobiernos cuyas economias dependen importantemente de sus recursos minerales”
(Guzman, 2018). En el corto plazo el aumento de la demanda se advierte indirectamente
a través de una disminucién en los inventarios; mientras que lo contrario ocurre con la
oferta. De aqui, es esperable (y de hecho asi ocurre) que exista una relacion inversa entre
los inventarios y el precio de los commodities minerales. Aun asi, el cambio en los
inventarios solo es capaz de explicar parte (aunque importante) de la variacién en el
precio, existiendo otros factores “estructurales” responsables del resto, particularmente
referidos a la velocidad de ajuste de las condiciones de equilibrio.

“En el corto plazo, algunos analistas de mercado consideran que la especulacion
financiera también juega un rol sustancial en la formacion del precio para aquellos
productos transados en bolsa” (GUzman, 2018) “La opinién de la mayoria de los

economistas de minerales es categdrica en ese sentido. Si bien se reconoce la existencia
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de la especulacién en el mercado, para los economistas de minerales ésta no tiene ningun
efecto sobre la determinacion del precio, incluso en el corto plazo” (GUzman, 2018)

“La importancia del precio de largo plazo radica en que es una de las variables
centrales sobre las que se basa la estrategia competitiva de las empresas mineras, asi como
los planes de las minas controladas por las mismas, son los factores que determinan la
curva de oferta de largo plazo. Entre éstos se encuentran la disponibilidad del mineral, el
cambio tecnoldgico, los costos asociados a la mano de obra e insumos, asi como cualquier
otra tendencia en la inversion y los costos de produccion” (GUzman, 2018)

“En el largo plazo el principal determinante del precio es la demanda sin embargo
el largo plazo no debe ser entendido como un estado independiente del corto plazo, sino
gue mas bien como el estado futuro al cual se llega concatenando periodos de corto plazo.
De esta forma, mientras que la técnica del precio de incentivo responsabiliza a la oferta
como principal conductor del precio de largo plazo, es posible desprender de la critica
que la demanda sigue siendo relevante en el largo plazo (pues en cada periodo de corto
plazo es la demanda el principal determinante del precio)” (Gluzman, 2018)

Por otro lado los resultados son respaldados por la teoria de Heckscher-Ohlin,
que explicaron el papel de las diferencias de los recursos en el comercio, concluyendo
que las diferencias de recursos son la tnica fuente del comercio” (Moreno, Narvaez,
& Sancho, 2016)

“En la practica, aunque el comercio viene explicado en parte por las diferencias
de productividad del trabajo, las diferencias en los recursos de los paises también son
factores que inciden en los resultados del mismo. Una perspectiva realista del comercio
debe considerar la importancia, no solamente del trabajo, sino también de otros
factores de produccién, como la tierra, el capital y los recursos minerales” (Moreno,

Narvaez, & Sancho, 2016)
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“Un pais que tiene una gran oferta de un recurso con relacién a su oferta de
otros recursos es abundante en ese recurso. Un pais tendera a producir relativamente
mas de los bienes que utilizan intensivamente sus recursos abundantes” (Moreno,
Narvaez, & Sancho, 2016). “Es asi como los suecos Heckscher — Ohlin explicaron su
teoria del comercio: los paises tienden a exportar los bienes que son intensivos en los
factores que estan abundantemente dotados. Debido a que los cambios de los precios
relativos de los bienes tienen fuertes efectos sobre las ganancias relativas de los
recursos, y dado que el comercio cambia los precios relativos, el comercio
internacional tiene fuertes efectos sobre la distribucidn de la renta. Los propietarios de
los factores abundantes de un pais ganan con el comercio, pero los propietarios de los
factores escasos pierden” (Moreno, Narvaez, & Sancho, 2016)

Los resultados de la investigacidn son reforzados por los de Borensztein &
Reinhart (1994), cuando sefiala que el precio del cobre depende de su demanda de
manera positiva y predecible, y con la investigacion de Maizels (1994) cuando sefiala
que “dada la baja elasticidad precio de corto plazo tanto de la demanda como de la
oferta para la gran mayoria de los commodities, cualquier tipo de perturbacién en la
actividad econdmica de los paises desarrollados o en la oferta de commodities, resulta
en un cambio mas que proporcional en el precio de los commaodities y en los ingresos
por exportaciones de las economias dependientes”, asi mismo Keyfitz (2004) sefiala
“que mas del 30 por ciento de los movimientos de los precios de los commodities, son
explicados por los tipos de cambio reales extranjeros” y Gregorio, Gonzales y Jaque
sefialan “que una depreciacion real del dolar del 10% a nivel mundial, produce un
aumento del precio del cobre en el largo plazo de 17.5%; de igual manera, la magnitud
de esta depreciacion genera un aumento de los términos de intercambio para Chile de

12%.
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Por lo tanto concluimos que entre el precio del cobre y los terminos de intercambio
existe una relacion positiva y que la demanada mundial de cobre influye sobre su

precio a través de una relacion positiva.
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CONCLUSIONES

Existe relacion positiva entre el precio del cobre con los términos de intercambio y la
demanda mundial en el Pert 1990-2017; por cada 1000 TM de incremento de la demanda
mundial, el precio del cobre se incrementa en 0.26 unidades de ddlar, y por cada 100

puntos de incremento en los TDI el precio del cobre sube 45 centavos de dolar.

El indice de los precios de las exportaciones y de las importaciones inciden en el
comportamiento de los términos de intercambio, en el caso del peruano y para el periodo
de estudio un incremento de los indices de precios de exportacion conlleva a mejorar los
términos de intercambio en 0.88 puntos y un incremento en el indice de precios de las

importaciones hace decaer los términos de intercambio en 0.58 puntos.

La demanda mundial se relaciona positivamente con la variacion de los precios del cobre,
ante un incremento de la demanda sus precios suben, la magnitud de la influencia para el
periodo analizado es de 0.33, es decir por cada 1000 TM de incremento de la demanda

mundial, los precios suben en 0.33 centavos de dolar.
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RECOMENDACIONES

El precio del cobre depende fundamentalmente de la demanda mundial y de los términos
de intercambio, sin embargo el mercado especulativo visto desde el punto de vista de los
saldos en inventarios también incide en su precio. Por lo que recomendamos investigar la
variacion del precio del cobre incluyendo la variable especulacion ademas de las ya

estudiadas.

Se recomienda implementar procesos de produccion avanzados, en las plantas
productoras, a fin de que todas ellas produzcan cobre refinado, con el propdsito de

optimizar los términos de intercambio.

Se prevé que en el futuro la demanda mundial de cobre se va a incrementar, debido a la
produccién de vehiculos eléctricos, por lo tanto se recomienda llevar adelante los

proyectos mineros en cartera.
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6. ANEXOS

6.1. Matriz de consistencia
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demanda mundial
de cobre genera un
aumento en el
precio real del
cobre.

Pregunta de Objetivo de Hipotesis Variable Metodologia
investigacion investigacion Indicador
Pregunta general | Objetivo general Hipotesis general Precio del El enfoque
cobre de
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relacion entre el relacion del cobre los términos de | $ por libra es
precio del cobre precio del cobre | intercambio se cuantitativo
y los términos de | con los términos | incrementany a
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indice experimental,
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especifica especifico Hipotesis especifica explicativo y
Demanda correlacional
¢Cual hasido la Establecer la Un incremento de mundial de
relacién entre los | relacién entre los precios de cobre La técnica es
términos de los términos de exportacion en la
intercambio con intercambio con mayor magnitud En$ observacion
los precios de el precio de que los precios de y el
exportacién e exportacion y importacion instrumento
importacion en el | precio de inciden es la guia de
Per(, 1990-2017? | importacion en positivamente en observacion
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relacion entre la disminucion en los El universo
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informacion
son los datos
estadisticos
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