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1. Motivación

• Literatura incipiente sobre el mercado de renta 
variable peruano.

• Prensa especializada afirma que el rendimiento del 
mercado accionario peruano está vinculado con la 
fluctuación de los metales industriales.
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1. Motivación
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1. Motivación

Diario Gestión (04.03.09)
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1. Motivación

Blog de Semana Económica (15.06.09)
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2. Hallazgos previos

• El cobre es el metal más relevante al momento de 
explicar al IGBVL.

Dependent Variable: LIGBV   

Sample (adjusted): 2001M09 2011M08  

Included observations: 120 after adjustments  

Convergence achieved after 16 iterations  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 1.262832 0.863659 1.462188 0.1464 

LCOBRE 0.484645 0.125218 3.870403 0.0002 

LZINC 0.214579 0.118690 1.807897 0.0733 

D2008 0.079465 0.083736 0.948989 0.3446 

@TREND 0.015844 0.004522 3.503461 0.0007 

AR(1) 0.950610 0.031813 29.88098 0.0000 
     
     

R-squared 0.993337     Mean dependent var 8.635043 

Adjusted R-squared 0.993045     S.D. dependent var 0.944613 

S.E. of regression 0.078780     Akaike info criterion -2.195619 

Sum squared resid 0.707509     Schwarz criterion -2.056245 

Log likelihood 137.7372     F-statistic 3399.023 

Durbin-Watson stat 2.025717     Prob(F-statistic) 0.000000 
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3. Objetivos

• Formalizar la relación entre el rendimiento del 
mercado accionario peruano y los shocks en la 
cotización del cobre.

• Identificar las variables estructurales del mercado de 
cobre que tienen impacto sobre los retornos del 
mercado de renta variable peruano.
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4. Datos

• Muestra: Abril 2001-Abril 2011 (10 años)

• Se utiliza el IPC para deflactar variables nominales

• Todas las variables se introducen en términos reales 
y en variaciones porcentuales

• IPC (INEI).

• Rendimiento del IGBVL (BVL).

• Producción mundial de cobre (WBMS).

• Cotización del cobre (LME).

• JPM PMI (JP Morgan).
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5. Metodología

• Se utiliza un modelo SVAR utilizando un vector xt

conformado por:

i. Variación porcentual de la producción mundial 
de cobre, 

ii. Cambio porcentual en la actividad global 
industrial, 

iii. La variación porcentual precio real del cobre y 

iv. Los rendimientos reales del mercado accionario 
peruano.
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5. Metodología

• Descomposición de shocks del cobre en:

• También se considera un shock que caracteriza otros 
shocks al mercado accionario peruano.

i. Shock de demanda global, 

ii. Shock de oferta global y 

iii. Shock especifico de demanda (demanda 
precautoria).
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5. Metodología

• Supuestos de identificación según Kilian (2007a).
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6. Análisis de impactos de corto plazo
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7. Análisis de impactos de largo plazo
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8. Análisis de Descomposición de 
Varianza

Horizonte 
Shock de Oferta de 

Cobre 
Shock de Demanda 

Agregada 
Shock de Demanda 

Especifico 
Otros 

Shocks 

1 0.32 6.45 17.22 76.01 

2 0.30 9.36 19.21 71.13 

3 0.33 10.02 19.27 70.38 

4 0.33 10.18 19.28 70.21 

20 0.33 10.23 19.29 70.16 

∞  0.33 10.23 19.29 70.16 
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9. Conclusiones

• Variables estructurales del mercado de cobre 
explican el 30% de la variabilidad de los retornos del 
mercado accionario peruano.

• La explicación tradicional de un mayor rendimiento 
de los índices bursátiles peruanos debido a un 
incremento en la cotización del cobre debe enfocarse 
únicamente en los casos de shocks de demanda.

• Dentro de las variables de demanda del cobre la más 
influyente es la que representa a la demanda 
precautoria (19%).
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