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RESUMEN

En el mercado de capital peruano existe una mayor predominacion del
sector minero, la Bolsa de Valores de Lima (BVL) cuenta con 17 compafias del
sector minero, que cotizan y presentan un fuerte impacto debido al tamafio y
namero de transacciones que generan intervenciones de venta y compra en

acciones, todo esto desarrollandose en el mercado bursatil.

La tesis tiene el objetivo de determinar la relacion que existié entre el
sector minero y el indice General de la Bolsa de Valores de Lima (IGBVL)
analizando los precios internacionales de los metales, precios de las principales
acciones mineras y conflictos sociales. Asimismo, para determinar dicho
resultado, se emplea el modelo Minimos Cuadros Ordinarios (MCO), para
determinar la relacion que existi6 del sector minero y el IGBVL. Ante ello, se
evidencié que las acciones mineras y algunos precios internacionales tiene un
impacto significativo con el IGBVL, mientras que los conflictos mineros no son

significativos.

Palabras clave: Sector Minero, Mercado de Valores, BVL.
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ABSTRACT

In the Peruvian capital market there is a greater predominance of the
mining sector, the Lima Stock Exchange (BVL) has 17 companies in the mining
sector, which are listed and have a strong impact due to the size and number of
transactions that generate sales interventions and purchase of shares, all this

taking place in the stock market.

The thesis has the objective of determining the relationship that existed
between the mining sector and the General Index of the Lima Stock Exchange
(IGBVL) by analyzing the international prices of metals, prices of the main
mining shares and social conflicts. Likewise, to determine said result, the
Minimum Ordinary Tables (MCO) model is used to determine the relationship
that existed between the mining sector and the IGBVL. Given this, it was
evidenced that mining shares and some international prices have a significant

impact with the IGBVL, while mining conflicts are not significant.

Keywords: Mining Sector, Stock Market, BVL.
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INTRODUCCION

Los auges econdémicos que presenta la economia peruana estd relacionado
principalmente a factores externos, como son el incremento de precios o
demanda de materias primas, el cual resalta los metales como oro, plata,
cobre, zinc, entre otros. Esto es debido a que el crecimiento econdmico del
Pert esta relacionado directamente con la mineria, por ello la inversion de
proyectos y empresas mineras son un factor clave. La BVL sirve como
intermediario para los inversionistas, en donde invierten en acciones
categorizadas por sectores y entre ellas se encuentra el sector minero como
aquel sector que tiene mayor concentracion, lo cual esta representado por
diferentes empresas mineras en donde estas empresas tienen acciones que
cotizan a través de la BVL. Es asi como Fama (1965) y Samuelson (1965) son
los primeros en analizar los mercados desde la perspectiva de la racionalidad y
la informacion sobre los precios bursatiles. En consecuencia, a ello, esta
definicion se refleja en el mercado bursétil peruano, en donde el sector minero
se constituye como el sector mas grande, debido al fuerte impacto en tamafio y
volumen de transacciones que presenta la BVL, es por lo que se considera

como una bolsa que tiene mayor concentracion en acciones mineras.

El objetivo de la tesis es determinar la relacion que existié en los indicadores
mineros, entre ellas, los precios de los commodities metales, acciones mineras
y los conflictos socioambientales mineros y el IGBVL. Ante ello, se ha
seleccionado a tres mineras mas representativas en términos de proyectos y
extracciobn de minerales, asimismo también son importantes en capitalizacion
del mercado y numero de transacciones en la BVL, entre ellas: Buenaventura,

Cerro Verde y Southern Peru Copper Corporation.

Durante el periodo 2014 la participacibn en la BVL de las empresas
mencionadas en el parrafo anterior se distribuyé de la siguiente manera:
Buenaventura representa el 7.8% de participacion, Minera Cerro Verde 21,1% y
Southern Peru Copper Corporation (Sur) 11.5%. Entre los metales mas
explotados, Cerro Verde produce plata, cobre y molibdeno, Southern produce

cobre, plata y zinc, y Buenaventura oro, plata, plomo y zinc. Es por ello, que
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seleccionamos los metales oro, plata y cobre como aquellos que tienen mayor
predominacion. También se toman los conflictos sociales ya que el nimero de

conflictos afectan la produccion de las mineras y el precio de su accion.

De acuerdo con ello, la tesis se organiza de la siguiente manera: el capitulo
uno, delimita el problema de la investigacion, objetivos principal y secundario y
la viabilidad. El capitulo dos evidencias el marco teorico, citando diferentes
autores representativos en lineas de investigacion, el capitulo tres se plantea la
hipotesis principal y secundarias, asi como la metodologia, capitulo cuatro los
resultados en base al modelamiento econométrico y el capitulo cinco presenta

los resultados y conclusiones encontrados y comprobados.

Asimismo, la tesis construird siendo referente para otros examinadores que

efectden investigaciones similares al tema.
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CAPITULO I: PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

1.1 Descripcion de larealidad problematica

La industria de los metales estd sumamente diversificada, por lo cual la
produccion y el uso de ello, puede generar diferentes escenarios en el mercado
financiero. Ademas, los cambios politicos en las principales economias
demandantes de los metales afectan en gran magnitud al precio de los metales
y las acciones mineras peruanas. A nivel internacional, los minerales refinados
incentivan el comercio, ocasionando mayores niveles de produccién e
incentivos para impulsar el Producto Bruto Interno (PBI). En efecto, el sector
minero son aquellos actores principales para el crecimiento de la economia y el
mercado bursétil, donde las diferentes empresas mineras a través de sus
acciones cotizan en la Bolsa de Valores de Lima (BVL) y en la actualidad
presentan una mayor predominacion en acciones, a diferencia de otros

sectores que también cotizan en la BVL.

Otros autores afirman lo siguiente:

La mineria es uno de los sectores que mas contribuye con las
exportaciones del pais, debido a su orientacibn hacia el mercado
internacional. Las exportaciones mineras disminuyeron durante la
década de 1980 principalmente a causa de dos factores: el bajo precio
de los metales y el sesgo antiexportador de la politica econémica
imperante en esa década.

El aumento del gasto publico y la creciente inflacion fueron combatidos
con el control del tipo de cambio, lo que generd una apreciacion de la
moneda nacional y un deterioro de la competitividad de las

exportaciones peruanas. (Glave y Kuramoto, 2007, pp 148).
La mineria peruana se describe por la diversidad de metales preciosos y

basicos, ademas de ser uno de los principales productores de oro considerado

como el 7mo exportador mundial, plata como el 3er exportador mundial y cobre
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como el 2do exportador mundial. La produccion de estos tres metales reflejo el

80% de toda la produccion exportada en los periodos 2015 - 2019.

De acuerdo con la cartera de proyectos publicada en el Ministerio de Energia y
Minas del Pert (MINEM), existen diversidad de empresas mineras a nivel
nacional, debido a grandes yacimientos mineros. A través de su produccién
minera, se evidencia que la produccion de oro la empresa minera Barrick
Misquichilca, Minera Yanacocha, y Buenaventura en el afio 2009 representaba
el 62.46%, y ante la creacidén de otros proyectos su participacion conjunta bajo
a ser 23.63%. Las empresas como Antamina, Cerro Verde y Southern
presentaron mayor predominaciéon a la produccién del cobre y la plata, a
diferencia de la produccion del oro, las tres empresas no han perdido
participacion en el mercado, cuenta con una participacion mayor al 50%.
Asimismo, la produccién de cobre es una de las mayores producciones y

registran un gran numero de proyectos dedicados a este mineral.

Debido a que existen diversos proyectos mineros en el Perqd, lo cual tienen
diversas operaciones en distintos puntos del pais, estos llevan a presentar
conflictos con la poblacion que exhorta a la contaminacion y poco apoyo que
reciben. Segun la Defensoria del Pueblo mas del 80% de los problemas son
debido a problemas socioambientales, principalmente presentan la
inconformidad de la poblacion con la presencia de las mineras. Entre mayor
namero de proyectos mineros se ejecuten mayor sera la inconformidad de la
poblacion por el cuidado de los recursos naturales debido a la contaminacion

de la mineria.

Por otro lado, la BVL aloja diversos titulos por sectores, lo resaltante de la BVL
es que esta fuertemente vinculada a las empresas mineras, existen 17 mineras
que listan en la BVL, la mayoria de ellas son polimetélicas (dicho de un mineral,
yacimiento o de una roca). Las empresas mineras reflejan una gran
participacion en la BVL, lo cual representa un 24% de la capitalizacion dentro
del mercado bursétil representado por el indice Standard & Poor de la Bolsa de
Valores de Lima (S&P/BVL). Es importante mencionar que el indice representa

el 82% de las intervenciones la BVL.
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Ademas, este indice sefiala qué instrumentos financieros son mas activos y se
comercializan con mayor frecuencia en el mercado, lo que los convierte en
opciones accesibles para los inversionistas promedio. Estas acciones pueden
ser tanto nacionales como extranjeras. En resumen, las acciones y los diversos
instrumentos financieros con una mayor presencia en el mercado de valores
son faciles de comprar y vender, por lo que presentan una alta actividad en la
bolsa y, ademas, no generan un pago de impuestos por las ganancias que
generan sus operaciones. Al cierre del afio del 2019, las acciones mineras que
tenian mayor presencia bursétil en la BVL se encontraban en la empresa Cerro
Verde con 87.78%, Buenaventura 86.67% y Southern Copper con 79.44%. Es
por ello por lo que para nuestro andlisis se utilizaran las 3 empresas mineras en

mencion, ya que tienen mayor presencia dentro de la BVL.

El mercado de acciones se considera perceptible a la variacion en los precios
internacionales de los metales, dado que shocks en los precios internacionales
se ve reflejado en los precios de acciones mineras, basandose en la teoria
explicada a través de una publicacion en Journal of Economics, por los autores
Barsky y Bradford (1993). Es por ello, dada la amplia participacion del sector
minero a nivel de mercado, esto convierte a la BVL un escenario ideal para
determinar la relacién que existio entre el sector minero y el IGBVL, durante el
periodo 2015 - 2019.

1.2 Formulacion del problema

A. Problema general

¢ Cudl es la relacion del sector minero sobre el indice General de la Bolsa de
Valores de Lima (IGBVL), en el periodo 2015 - 2019?

B. Problemas especificos

i. Cual es la relacion entre los precios internacionales de los metales con el

IGBVL, en el periodo establecido.
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ii. Cual es la relacion entre las principales acciones mineras con el IGBVL, en el
periodo establecido.
iii. Cual es la relacion entre los conflictos socioambientales mineros con el

IGBVL, en el periodo establecido.

1.3 Objetivos de lainvestigacion

A. Objetivo general

Determinar la relacién que existio entre el sector minero y el indice General de

la Bolsa de Valores de Lima, en el periodo 2015 - 2019

B. Objetivos especificos

i. Establecer la relaciébn que existid entre los precios internacionales de los
metales con IGBVL, en el periodo establecido.

ii. Establecer la relacion que existié entre las principales acciones mineras con
el IGBVL, en el periodo establecido.

iii. Establecer la relacion que existi6 entre los conflictos socioambientales

mineros con el IGBVL, en el periodo establecido.

1.4 Justificacion de lainvestigacion

La tesis reviste importancia al permitirnos examinar mediante la relacién que
existio entre los precios internacionales de los principales metales, precios de
las acciones de las principales empresas del sector minero y los conflictos

socioambientales y el IGBVL. Se empleara una metodologia estadistica que se
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basar4d en variables de estudio dependientes e independientes, lo cual

respaldara tanto el analisis descriptivo como el explicativo de estos temas.

Ademas, la tesis promueve al inversionista una opcion de invertir en acciones
mineras en la BVL. También se propone el debate profesional, la importancia
de generar inversidn en la mineria y empresas que estén relacionadas al
sector, ya que incrementa el capital de la empresa y este tendria un impacto

significativo en el crecimiento del pais.

1.5 Limitaciones

Para la tesis es necesario plantear un andlisis econométrico sobre las variables
mencionadas y dicha metodologia tendr& como principal andlisis las series
estadisticas de aquellas fuentes principales como la BVL, Investing y la
Defensoria del Pueblo que permitira brindar las series de los valores de las
acciones mineras, precios internacionales de los metales y los conflictos

socioambientales mineros.

Sin embargo, al realizar la busqueda a través del portal de BVL, se encontrd
gue algunas acciones no habian generado movimiento por mas de 1 semana,
esto nos lleva a que se pueda generar un limitante al realizar las pruebas en el

software econométrico.

1.6 Viabilidad del estudio de investigacion

La investigacion presenta con recursos humanos, financieros y materia
necesaria para ser desarrollado de acuerdo con el plan establecido en la
tercera parte de la tesis. Asimismo, se aplica una metodologia de
investigacion deductiva e inductiva, por lo cual permitird aceptar o rechazar

las hipétesis plasmadas y plantear conclusiones y/o recomendaciones.
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CAPITULO II: MARCO TEORICO

2.1 Antecedentes de la investigacién

2.1.1 A nivel internacional

Se verificO que existen investigaciones, articulos y tesis relacionados con el
tema de investigacion, entre ellas encontramos estudios a nivel internacional,

de los cuales se citan en los siguientes ejemplos:

Barreto (2016) para su tesis de Licenciatura “Analisis del mercado de
commodities en Argentina, Brasil, Chile y Colombia y su relacién con el
Crecimiento Econdmico entre el segundo trimestre de 2008 y el primer
trimestre de 2016”, Bogota, tuvo como objetivo analizar el impacto de los
precios de los metales (oro, plata y cobre y aluminio), en el crecimiento de
Argentina, Brasil, Chile y Colombia. Presento una muestra de 32
observaciones.

Los hallazgos indicaron que, utilizando la prueba de Engle y Granger a través
de una metodologia econométrica Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO) se
llegd a la conclusion de que los commodities pueden ser considerados como
ventajas o0 desventajas durante los periodos de expansién y contraccion
econdmica. Esto dependera del panorama internacional y, a menos que existan
expectativas positivas a largo plazo, los metales no serén beneficiosos en las
economias de los paises analizados.

Esta tesis aporta que de acuerdo con la metodologia empleada los
commodities pueden afectar de manera positiva 0 negativa, pero dependera de
como se desarrolle el mercado internacional. Ante ello, se resalta en analizar a
los metales y su impacto al crecimiento econémico de los paises seleccionados

en la tesis.

Galaz (2017) en su tesis de Licenciatura “Especulacién Financiera en el
Mercado del Cobre”, Chile, tuvo como objetivo evaluar el resultado que

presenta la especulacion financiera en el valor del precio del cobre y el impacto
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que presenta en la economia de Chile. Presento una muestra de 180
observaciones.

Mediante el uso del modelo econométrico MCO, presentd los siguientes
resultados, la inflacion financiera no tiende a desempefiar un papel importante
o significativo en la explicacion de los cambios en el valor del precio del cobre
en el mercado. En contraste, los datos evidencian la presencia de un efecto
inverso, donde el precio del metal estudiado, en parte, tiene influencia sobre las
posiciones especulativas. El estudio concluye que los metales, en Chile o en
los otros paises de Latinoamérica en general, son de gran importancia para sus
economias. Se examino la reaccion de la especulacion financiera en el valor
del mineral, pero los resultados indican que no presentan una relacion directa o
significativa. Ante ello, sugiere que cambios o indicadores que estan mas
relacionados a la economia o el crecimiento del pais son los que presentan una
mayor relacion con el valor del precio del metal.

La tesis aporta la metodologia empleada y los diferentes test, para asi
comprobar la existencia de una relacién directa positiva de la especulacion de

valores del mineral en el Pais.

Portal (2017) en su tesis de Maestria “Precios de commodities metales y
su influencia en el mercado de acciones peruano”, Chile, tuvo como objetivo
comprobar y analizar la variacién de los precios de los commodities sobre el
IGBVL. Presento una muestra de 713 observaciones.

Mediante el uso de un modelo Bivariado Generalized Autorregresive
Conditional Heteroskedasticity (GARCH) y Vector Autorregresivo (VAR)
aplicando dos niveles de volatilidad, presento que los resultados demuestran
de manera significativa el impacto en la variacion de los precios de los metales
sobre el IGBVL. Ademas, la investigacion indica que presentan una relacion
significativa y positiva, es decir ante un incremento de los precios de los
metales el IGVBL también tienda a tener una tendencia positiva, mientras que,
ante una disminucion de los precios, su respuesta es negativa.

Esta tesis aporta la metodologia empleada como GARCH y VAR comprobar si

los precios de los metales analizados tienen un efecto en el IGBVL.
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Abitur y Hadi (2020) en su publicacion cientifica “El andlisis del valor en
riesgo de las acciones del sector minero en la bolsa de valores de Indonesia”,
India, tuvo como objetivo analizar el valor en riesgo VAR y calcular la volatilidad
de la accién del sector minero, mediante un modelo Autoregressive conditional
heteroscedasticity (ARCH) y GARCH. Presento una muestra de 1,250
observaciones.

Los resultados revelan que el rendimiento de la accidbn minera esta relacionado
con su pasado, indicando que todas las acciones del sector minero son
estacionarias, presentando una varianza no constante por lo que es necesario
aplicar el modelo GARCH vy los rendimientos de las acciones mineras son
heterocedastico. El estudio concluye con la eficiencia del uso del modelo ARCH
y GARCH en datos con volatilidad heterocedastico y varianza no constante.
Resaltando que la pérdida real ser& mayor entre mas largo sea el periodo de
tenencia de la accion.

La publicacion aporta a la investigacion diversas pruebas para poder medir los
precios de las acciones mediante pruebas de rendimiento, Dick - Fuller,
normalidad, heterocedasticidad blanca y modelo GARCH. Resaltando el

analisis de incentivar medidas de estudio para los accionistas.

Muzindutsib, Obaladeb y Vengesai (2021) en la publicacion cientifica
“Dinamica del riesgo pais y volatilidad del mercado de valores: Evidencia del
analisis intersectorial de JSE”, Sudafrica, se analizé el impacto que tiene el
riesgo pais sobre la volatilidad del mercado en la bolsa de valores de
Johannesburgo (JSE) con sus sectores en el periodo 1996-2018, empleando
diversos modelos de la familia GARCH. Presento una muestra de 1,680
observaciones.

Los resultados muestran que el General Exponential Autoregressive
Conditional Heterosedastic Model (EGARCH) es el mejor modelo para el indice
de acciones y el sector consumo, el Threshold Heteroskedastic Autoregresive.
Models (TGARCH) es el mejor modelo para el sector financiero e industrial y el
modelo GARCHMC es el mejor para los sectores materiales basicos, salud y
petréleo y gas. La relacion de riesgo pais y el mercado de valores indicaron
gue ante un shock negativo en el riesgo financiero, politico y econémico tendra

un efecto de mayor volatilidad condicional, en caso de tener un shock positivo
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se tendria un efecto inverso. También que los sectores se ven afectado de
diferente manera dependiendo del shock en el riesgo financiero, politico o
econdémico. El estudio concluye que la volatilidad del mercado JSE y sus
sectores estd impulsada por choques internos propios (retorno del dia anterior
y volatilidad del dia anterior) y que el componente de riesgo pais mas
dominante es el riesgo politico que presenta un mayor riesgo en los
rendimientos de los sectores.

La publicacion cientifica aporta en no centrarse en un solo modelo GARCH y
ver la rama familiar del modelo, ademas de ellos no indica que la volatilidad
puede ser descrita por la informacion pasada del precio. Asimismo, el
documento nos indica como los sectores presentan mayor movimiento con
respecto a los demas y tener en consideracion variables de riego, para el
andlisis de estos.

2.1.2 A nivel nacional

Por otro lado, se verific6 que existen investigaciones, articulos y tesis
relacionados con el tema de investigacién a nivel nacional. De los cuales se

cita en los siguientes ejemplos:

Carpio y Zevallos (2015) en su publicacién cientifica “Retornos
metalicos, rendimiento de las acciones y volatilidad del mercado de valores”,
Lima, tuvo como objetivo principal examinar los movimientos entre los retornos
de precio de compras metallurgicas en la BVL, asi como la relacion entre el
metal y su principal indice burséatil. Presento una muestra de 572
observaciones.

Los resultados revelan, que las volatilidades de los rendimientos semanales de
las acciones mineras peruanas son sensibles tanto a las perturbaciones
pasadas como a la volatilidad. Ademas, se encuentra que la volatilidad de las
principales acciones mineras imita la conducta de las volatilidades de los
metales. Y, por ultimo, se confirma la pertinencia de utilizar canastas de
metales como Oro-Plata y Plomo-Zinc para analizar la correlacion de

Buenaventura con Oro y Plata, y Volcan con Plomo y Zinc, respectivamente. El
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estudio concluye los vinculos en los retornos de los diversos metales con las
empresas peruanas del sector minero y el indice, asimismo, los resultados de
este estudio constituyen un analisis exploratorio, donde se han identificado
patrones y cambios en las relaciones a largo plazo.

Esta publicacion cientifica aporta a la tesis, el aporte al utilizar una metodologia
empleada ARCH, GARCH, EGARCH y TGARCH para comprobar las hipotesis
que busquen explicar los movimientos en estas relaciones, asimismo justifica
un mayor estudio sobre los fundamentos econémicos detras de ellas. Como en
los documentos internaciones se resalta el uso de los precios de los metales y

como ellos afectan a las acciones de las empresas.

Martinez (2018) presento la tesis para licenciatura “La Influencia del
Sector Minero dentro del indice selectivo de la Bolsa de Valores de Lima: Los
casos de Cobre y Plata”, Lima, tuvo como objetivo analizar el impacto en la
mineria en Perd y la relacibn en cambios en los valores del cobre y la plata
dentro del indice Selectivo de la Bolsa de Valores de Lima (ISBVL). Presento
una muestra de 3 empresas.

Mediante el uso del modelo econométrico MCO, los resultados revelaron que
durante los periodos examinados existi6 una relacion correlativa entre los
valores del cobre y la plata, asi como las cotizaciones del valor de empresas
del sector minero en comparacion con el ISBVL. Ademas, la tesis concluye,
gue tanto las empresas estudiadas como el valor del cobre y plata ejercen de
manera directa con el ISBVL, entre mas crecen los valores estudiados mas
crece el indice.

Esta tesis aporta emplear el modelo econométrico MCO para evaluar los
rendimientos y la atraccién de las empresas del sector minero que representan
al valor del ISBVL. Asimismo, las empresas mineras desempefian un papel de
gran importancia en dicho indice, lo que subraya la necesidad de medir y

comprender su desempefio y atractivo para los inversionistas.
Zurita, Rivas, Gutsol, Suclupe, Chavez y Coérdova (2018) en su

documento de trabajo “Determinantes de la Probabilidad de Estrés Financiero

de Empresas Peruanas Mineras”, Peru, tuvo como objetivo analizar el nivel de
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estrés financiero de las empresas del sector minero peruano. Presento una
muestra de 370 observaciones.

Los resultados mostraron que, mediante la utilizacion de un modelo de panel
de datos, fue posible estimar que la probabilidad de que una empresa minera
atraviese situaciones de estrés financiero. No obstante, a lo largo de un periodo
existe un nivel bajo de estrés de las empresas, con un promedio del 13% en
2015. Ademas, se observo que las empresas de tamafio mediano y grande
enfrentan un nivel mayor en comparacion a las empresas pequefias durante
temporadas mas cortas, es decir las empresa medianas y grandes tienden a
presentar fluctuaciones mas rapido. El estudio concluye recomendando la
exploracion de posibles vinculos sobre la presencia de conflictos mineros y el
impacto en el nivel de estrés, asi como una mayor profundizacién en variables
y condiciones de atraer ingresos de las empresas del sector minero, en
comparacion con otras empresas mineras de caracteristicas similares a nivel
regional e internacional.

Este documento de trabajo apoya en analizar otras variables que pueden

impactar significativamente a las empresas del sector minero.

Mamami (2019) en su tesis de licenciatura “El indice de las acciones de
las empresas mineras y su influencia en la rentabilidad de la Bolsa de Valores
de Lima, Periodo 2014 - 2017”, Perq, analizo y evalué como la variacién de los
precios de las empresas del sector minero afecta la rentabilidad de la BVL.
Tuvo una muestra las empresas mineras que cotizan en la BVL.

Mediante el uso del modelo econométrico de regresion lineal, los resultados
demostraron como las variaciones en los precios de las acciones de las
empresas impacta en el rendimiento, precio y rentabilidad en la BVL. Ademas,
la tesis concluye que las empresas mineras contribuyen positivamente al
IGBVL.

Esta tesis aporta en identificar y confirmar que las empresas mineras
contribuyen con la rentabilidad del IGBVL y ademas presentan un efecto
positivo y significativo. A diferencia de los anteriores documentos, en estos
documentos nos indica el poder seleccionar algunas empresas y analizar su
contribucion al IGBVL.
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Chavez (2021) en su tesis de Doctorado “Volatilidad sectorial en la Bolsa
de Valores de Lima: Estructura GARCH, 2015-2020”, Arequipa, realizo un
analisis de la variacion diaria de los sectores que se encuentra listado en la
BVL, utilizando un modelo econométrico MCO y GARCH como método de
andlisis. Presento una muestra de 1,317 observaciones.

Los resultados muestran que el sector minero y financiero tiene una relacion
positiva y directa con la BVL, ademas a través de la metodologia GARCH
exhiben una volatilidad sectorial con una estructura GARCH (2,1), lo cual se
clasifica como sectores agresivos. La volatilidad en estos sectores tiende a
persistir durante aproximadamente dos dias en promedio. Ademas, se encontro
que la volatilidad del sector consumo, que cotiza en la BVL, en el dia actual (t),
esta influenciada por la volatilidad del sector consumo en el dia anterior (t-1) y
las innovaciones o noticias relacionadas con el sector consumo también en el
dia anterior (t-1). Esto se establece mediante la metodologia econométrica
GARCH (1,1).

Esta tesis aporta un analisis metodolégico empleando un MCO y GARCH,
aquella que permitirA comprobar si existe una relacién directa entre los
sectores y la BVL, asi como su influencia de la volatilidad perdura cuantos dias

a través de la metodologia GARCH.

2.2 Bases Tedricas

Las siguientes definiciones y conceptos basicos nos brindaran un mejor
concepto y descripcion de las variables para el trabajo de investigacion, en

donde serian las siguientes variables.
2.2.1 indice S&P/BVL Mining

Segun la BVL lo define al indice BVL Mining como:
El S&P BVL Mining es un indice ponderado por capitalizacién ajustado
por free-float, que sirve como referente del comportamiento de las
cotizaciones de las acciones mineras. Teniendo en cuenta que el Peru

es un pais eminentemente minero y que las exportaciones de esta
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actividad aportan mas del 50% de las ventas al exterior, la presencia de
estas acciones en nuestro mercado bursétil siempre ha sido importante,

siendo el sector con mayor peso en los indices principales.

Asimismo, el desempefio que tiene durante los periodos 2015 al 2019, segun
en la gréfica del indice BVL Mining, el rendimiento sobre los precios que
cotizan en soles muestra que durante el 2018 el precio del indice presento

mejor desempefio, mientras que en el afio 2016 resalta una caida.

Figura 1: BVL Mining Index
(Precio de cierre en S/)
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Elaboracion: Propia
Valores extraidos de la BVL. Recuperado de https://www.spglobal.com/spdiji/es/indices/equity/sp-bvl-mining-
index/#overview

2.2.2 indice S&P/BVL Peri General

Segun la BVL lo define al indice BVL Peru General como:
El indice S&P/BVL Peru General, ha sido disefiado para ser el referente
amplio de la BVL. Es un indice ponderado por capitalizacion ajustada
por free-float (minima de S/ 33 millones), que incluye requisitos
adicionales de liquidez y frecuencia de negociacion para sus
constituyentes. Desde la alianza S&P/BVL, la cartera del indice ha
estado compuesta por no menos de 29 y no mas de 41 acciones.
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Ademas, este indice incluye acciones de cada uno de los 5 sectores de
la familia de indices S&P/BVL, destacando el minero y el financiero
como los de mayor ponderacion. El indice se rebalancea en septiembre
de cada afio y se repondera (limite de 25% por constituyente y 10% para
las compafiias que obtienen menos del 50% de sus ingresos de fuentes
peruanas) en los meses de marzo, junio y diciembre. La BVL difunde
diariamente en sus publicaciones el S&P/BVL Peru General de retorno

total, es decir, que incluye la reinversion de los beneficios distribuidos.

La siguiente figura, brinda un mapa de la estructura del indice y como esta
estructurado por diferentes indices que conforman al S&P/BVL Peru General,
entre ellos: BVL Pera Select, BVL Lima 25, BVL Peru General ESG, entre
otros.

Figura 2: BVL Peru General
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Elaboracion: Propia

Datos extraidos de BVL. Recuperado de https://s3.us-east-
1.amazonaws.com/site.documents.cdn.prod.bvl.com.pe/Presentaci%C3%B3n_de los %C3%ADndices SPBVL.pdf

Asimismo, analizamos la evolucion del indice diario en la BVL Pera General,
durante los periodos 2015 al 2019. En ella se observa, que durante el afio 2018
presentd mayores niveles de cierre alcanzado, mientras que, durante el afio

2016, fue el mayor registro a la baja.
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Figura 3: BVL Peru General
(Precio de cierre en S/)
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Elaboracién: Propia
Datos extraidos de BVL. Recuperado de https://www.spglobal.com/spdiji/es/indices/equity/sp-bvl-peru-general-
index/#overview

2.2.3 Compafiia Minera Buenaventura

La compafiia Minera Buenaventura tiene 3 tipos de acciones en la BVL. La
accion BUENAVC1 la cual fue enlistada en la bolsa en el periodo 03/05/2022,
esta constituido por 274.9 millones de acciones y cuenta con una capitalizacién
de S/ 8,522 millones de soles. La accion BUENAVI1 la cual fue enlistada en la
bolsa en el periodo 06/11/1979, con un numero de acciones de 744 mil
acciones y cuenta con una capitalizacion de S/ 11 millones de soles. La accion
BNV la cual fue enlistada en la bolsa en el periodo 06/01/1999, con un volumen
de acciones negociadas 51,361 y el cual esta constituidos en el mercado por
un valor US $2.1 millones. Esta ultima se selecciona para el modelo de
volatilidad empleada en el documento, debido a que cuenta con una serie
constante de venta y compra en la BVL por lo que su valor es fluctuante en el
tiempo, a diferencia de las otras dos que tienen periodos donde no presentan

movimiento por largos periodos de tiempo.
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Segun

Historia

la historia publicada a través del portal de la empresa Buenaventura,

mencionan lo siguiente:

La Compafila Minera Buenaventura en el afio 1950 don Alberto
Benavides de la Quintana fundé Compaiiia de Minas Buenaventura junto
a un grupo de inversionistas peruanos y a las empresas mineras Cerro
de Pasco Corporation y Sociedad Minera Suizo Peruana Julcani. En
1944, tras obtener su maestria en Geologia, Alberto Benavides regreso
al Pert y fue contratado por la Cerro de Pasco Corporation como
gedlogo asistente y, posteriormente, estuvo a cargo del Departamento

de Exploraciones para todo el Peru.

Mientras llevaba a cabo sus actividades exploratorias, don Alberto se
enter6 que la mina Julcani, en Huancavelica, estaba en venta. Al no
contar con el dinero suficiente para adquirirla propuso que se la
arrendaron durante un afio, con opcién de compra. Posteriormente, para
obtener el dinero necesario que le permitiera realizar la adquisicion e
iniciar las operaciones, extendié una invitacion a un grupo de
inversionistas y empresarios peruanos. Ellos fueron Daniel Olaechea,
Gonzalo Otero, Mario Samameé, Manuel Ulloa, asi como sus hermanos

Ismael, Jorge, Rosario y Angelita.

La nueva empresa se formo con un capital de US $200,000. El Cerro de
Pasco Corporation suscribié acciones por un 20% (US$ 40,000); Bruno
Tschudi, en representacibn de la Sociedad Minera Suizo Peruana
Julcani, compré otro 20% (US$ 40,000); y los accionistas reunidos por
Alberto Benavides aportaron los US$ 120,000 restantes. Asimismo, se
llegd a un acuerdo con la Cerro de Pasco, que estipulaba la venta del
mineral obtenido por Buenaventura durante dos afios a cambio de un
adelanto de US $200,000. En total, logré recaudar US $400,000, monto
que cubria el precio de venta (US $300,000) y dejaba un saldo de US
$100,000 que serviria como capital de trabajo para que la empresa

pudiera reiniciar la extraccion y tratamiento del mineral.
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Fue asi, con la carta de la Sociedad Minera Suizo Peruana Julcani

remitida a don Alberto Benavides el 27 de abril de 1953, con efecto

retroactivo al 1 de enero de ese afio, que se constituyé Compafia de

Minas Buenaventura, dando paso al inicio de nuestras operaciones en la

mina Julcani, Huancavelica, alma mater de la compainia.

De acuerdo con la siguiente tabla, se muestran las diferentes operaciones y

proyectos que cuenta la Compafiia Minera Buenaventura. Entre ellas

estructuradas como: Unidades productivas Operadas por Buenaventura y

proyectos. En el cual podemos observar que sus operaciones se centran en

diversas zonas del pais.

Tabla 1: Proyectos y unidades productivas de minerales
(Descripcién)

Operacion y Nombre Ubicacion Mineral Extraido Feche} e
Proyecto Inicio
San Gabriel g GRS Oro En Proceso
ez Cerro
Yumpagq Pasco/\((:gnahuan Plata En Proceso
. Apurimac/Antaba
Proyecto Trapiche mba Cobre En Proceso
El Faique Piura/Piura Cobre En Proceso
Coimolache Cajamarca/Hualc Cobre En Proceso
Sulfuros ayoc
San Gregorio Pasco/Pasco Zinc En Proceso
Tambomayo Arequz/Cayllom Oro y Plata 2016
Orcopampa Arequipa/Castilla Oro y Plata 1967
Unidad .
Productiva La Zanja Cajamarca/Santa | oo y plata 2010
operada por
Buenaventura :
Coimolache Cajamarca/Hualg Oro y Plata 2011
ayoc
Uchucchacua Lima/Oyén Pz, P 3 1975

Zinc
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Julcani Huancavelica/Ang Oro y Plata 1953
araes
Colquijirca Cerro de
(Marcapunta) Pasco/Colquijirca bz A28
Colquijirca Cerro de .
(Tajo Norte) Pasco/Colquijirca Zinc 1956

Elaboracion: Propia
Datos extraidos de: Buenaventura. Recuperado de https://www.buenaventura.com/es/operaciones

2.2.3.2 Produccién Minera

La Unidad Minera Julcani, considerada como el ndcleo central de
Buenaventura, comenz6 sus operaciones en el afio 1953 en Ccochaccasa,
Angaraes, Huancavelica. Esta operacion se encuentra a una altitud de 4,200
m.s.n.m. Su produccion se enfoca principalmente en oro y plata, entre otros.

De acuerdo con la siguiente grafica, se muestra de manera anual la produccion
de oro durante los afios 2015 al 2019. En ella se observa que en el 2015 su
produccion representd 15 mil Grs.f (unidad de medida), mientras que al 2019 la

produccion de este mineral fue de 4 mil Grs.f.

Figura 4: Produccion de Oro Buenaventura
(Miles de Grs.f)
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Elaboracién: Propia
Datos extraidos de MINEM. Recuperado de https://www.gob.pe/institucion/minem/informes-publicaciones/3614940-

produccion-minera
También se analiza la produccion de la plata en Kg.f durante los afios 2015 al

2019. En ella se observa que durante el 2016 alcanzé niveles altos de
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produccion en 104 mil kg.f, mientras que al cierre del 2019, sus niveles de
produccién fueron de 83 mil kg.f.

Figura 5: Produccién de Plata Buenaventura
(Miles de Grs.f)
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Elaboracién: Propia
Datos extraidos de MINEM. Recuperado de https://www.gob.pe/institucion/minem/informes-publicaciones/3614940-
produccion-minera

2.2.4 Cerro Verde

La empresa presenta un solo tipo de accion en la BVL la cual cotiza en dolares.
La accion CVERDEC1 la cual fue enlistada en la bolsa en el periodo
14/11/2000, con 350 millones de acciones y cuenta con una capitalizacion de
US $10,502 millones de ddlares.
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224.1 Historia
Segun la historia publicada a través del portal de la Cerro Verde, mencionan lo

siguiente:

La empresa en el periodo 1868 - 1879 comenzO sus primeros registros
de exploracion minera, en el periodo 1917 Anaconda adquiere la
concesion, en el 1970 Minero Pert del Gobierno peruano adquiere la
concesion, en el 1972 se realiza la construccion de la planta SX/EW y
Concentradora 0 (CO0) la cual se inaugura el 20 de mayo de 1977 y es la
primera de Sudamérica. En el periodo 1993 se crea la sociedad Minera
Cerro Verde, a cargo de la Unidad de Produccion Cerro Verde, un afio
después Cyprux Climax Metal Company adquiere Cerro Verde e invierte
US$240 millones para su expansion y en el periodo 1996 Buenaventura
se convierte en accionista de Cerro Verde asi mismo se construyo el
PAD 4A. En el 2004 se inicia la construccion de la ampliacion de
Sulfuros Primarios y Concentradora (C1) con una inversion de US$ 850
millones de délares, en el 2006 se inaugura la represa Pillones, en 2007
se firma el Programa Minero de Solidaridad con el pueblo, nace la
Asociacion Cerro Verde. En el 2012 se inaugura la planta Miguel de la
Cuba Ibarra (La Tomilla II) financiada por Cerro Verde, que suministra
agua potable a 300 mil pobladores, en 2015 produce su primer
concentrado de cobre. Actualmente produce el 18% de cobre y 28% de
molibdeno el Perl, genera de manera directa e indirecta un total de 93.7
mil puestos de trabajo, genera el 40% del PBI de Arequipa y el 2.3% del
PBI del Peru.

2.2.4.2 Produccién Minera
La Unidad Cerro Verde 1,2,3 es una de las principales productoras de
minerales, distrito de Yarabamba, provincia de Arequipa. Esta unidad minera se

destaca por su produccion de minerales como cobre y plata, entre otros.

Se analiza la produccion de cobre de manera anual durante los afios 2015 al

2019. En ella se observa que en el 2015 su produccion representdo 256 mil
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Toneladas Meétricas de contenido Fino (TMF), mientras que al 2019 la

produccion de este mineral fue de 473 mil TMF.

Figura 6: Produccién de Cobre Cerro Verde
(TMF miles de unidades)

2015 2016 2017 2018 2019

Elaboracién: Propia
Datos extraidos de MINEM. Recuperado de https://www.gob.pe/institucion/minem/informes-publicaciones/3614940-

produccion-minera

Se analiza la produccion de plata en Kg. f durante los afios 2015 al 2019. En
ella se observa que durante el 2016 alcanzé niveles altos de produccién en 131
mil kg. f, mientras que, al cierre del 2019, sus niveles de produccion fueron de
25 mil kg.f.
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Figura 7: Produccion de Plata Cerro Verde
(Miles de Grs.f)

2015 2016 2017 2018 2019

Elaboracioén: Propia
Datos extraidos de MINEM. Recuperado de https://www.gob.pe/institucion/minem/informes-publicaciones/3614940-

produccion-minera

2.2.5 Southern Peru Copper Corporation

La empresa minera presenta un solo tipo de accion en la BVL la cual cotiza en
ddélares. La accion SCCO la cual fue enlistada en la bolsa en el periodo
05/01/1996, esta constituido por 885 millones de acciones y cuenta con una

capitalizacion de US $68,114 millones de ddlares.

2.25.1 Historia
Segun la historia publicada a través del portal de SCCO, mencionan la

siguiente definicion:

Southern Copper Corporation es una empresa que en el periodo 1952
fue formada en Delaware, en el pais de Estados Unidos, en el periodo
1954 realizé su operacién en la mina Toquepala en Tacna, en el 1960
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mejora su capacidad de fusion de concentrados de la fundicion
alcanzando 1,400 t/dia, ademas pusieron en operacion el ferrocarril y el
puerto industrial, en llo, Moquegua. Asi mismo en 1976 inaugura la mina
Cuajone con una produccién de 58 mil t/dia de molienda en Moquegua,
en el 1994 adquiere la refineria de cobre de llo y en el 2006 invierte US
$400 millones de délares en modernizar la refineria de cobre. En el 2010
es la mayor empresa de reservas de cobre del mundo, en el periodo

2018 adquiere el proyecto Michiquillay.

Actualmente la empresa opera en Perl y México y cuenta con los siguientes
proyectos en operacion. Cabe resaltar que también tiene proyectos con
produccién de zinc, pero no han generado produccion en los afios de estudio,
ademas los proyectos Los Chancas y Michiquillay producen los tres minerales

mencionados, pero en los afios de estudios no han tenido produccién.

Tabla 2: Proyectos Southern Pert Copper Corporation
(Ktn)

Mineral Proyecto 2015 2016 2018
Toquepala 119 117 123 144 232
Cuajone 178 171 158 161 156
SXEW 24 25 25 27 26
Toquepala

Cobre
SXEW Tia i _ i i i
Maria
SXEW Los i ) i i i
Chancas
SXEW i _ i i i
Michiquillay
Toquepala 8 6 4 4 7

Molibdeno

Cuajone 4 4 4 3 3

Elaboracién: Propia
Datos extraidos de: https://southerncoppercorp.com/
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2252 Produccién Minera

La Unidad Acumulado Cuajone es reconocida como una de las principales
productoras de minerales en Torata, Mariscal Nieto, Moquegua. Esta unidad
minera tiene como principal produccion los minerales como cobre y oro, entre

otros.

Se analiza de manera anual la extraccion de Cobre durante los afios 2015 al
2019. En ella se observa que en el 2015 su producciéon representd 182 mil
Toneladas Meétricas de contenido Fino (TMF), mientras que al 2019 la

produccion de este mineral fue de 159 mil TMF.

Figura 8: Extraccion Cobre Southern Pert Copper Corporation
(Miles de TMF)

2015 2016 2017 2018 2019

Elaboracién: Propia
Datos extraidos de MINEM. Recuperado de https://www.gob.pe/institucion/minem/informes-publicaciones/3614940-

produccion-minera

Se analiza de manera anual la extraccion de oro durante los afios 2015 al
2019. En ella se observa que en el 2015 su produccién representd 164 mil Grs.f
(unidad de medida), mientras que al 2019 la produccion de este mineral fue de
147 mil Grs.f.

39


https://www.gob.pe/institucion/minem/informes-publicaciones/3614940-produccion-minera
https://www.gob.pe/institucion/minem/informes-publicaciones/3614940-produccion-minera

Figura 9: Produccién de Oro Southern Pert Copper Corporation
(Grs.f miles de unidades)

2015 2016 2017 2018 2019

Elaboracién: Propia
Datos extraidos de MINEM. Recuperado de https://www.gob.pe/institucion/minem/informes-publicaciones/3614940-

produccion-minera

2.2.6 Precio Internacional de Cobre

El cobre es un metal precioso conocido por su resistencia a la degradacién y la
oxidacion, asi como por su caracter no contaminante y capacidad de ser
reciclado. Su comercio se realiza principalmente a través de la Bolsa de
Metales de Londres (LME) También se negocia en el Divisions Commodities
Exchange (COMEX) de la Bolsa Mercantil de Nueva York, donde los contratos
se basan en lotes de 25 mil libras y se cotizan dolares. Otro mercado relevante
para el comercio del cobre es la Bolsa de Metales en Shanghai, donde se
realiza en lotes de 5 toneladas y se cotiza en la moneda china, el renminbi.
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Figura 10: Precio del Cobre
(Valores en USD)
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Elaboracién: Propia
Datos extraidos de: Investing. Recuperado de https://es.investing.com/indices/bbg-copper

2.2.7 Precio Internacional de Oro

4/11/2018

4/01/2019

4/03/2019

4/05/2019

4/07/2019

4/09/2019

4/11/2019

Segun los conceptos que se manejan a diferencia de los diversos metales, el

oro cuenta con ciertas caracteristicas de activos financieros, ya que los

inversores lo utilizan no solo para industrias, si no como una reserva de valor.

La valorizacion del oro se determina en la LME, el precio de la onza troy se

expresa en dolares.
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Figura 11: Precio del Oro
(Valores en USD)
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Elaboracién: Propia
Datos extraidos de: Investing. Recuperado de https://es.investing.com/indices/bloomberg-gold

2.2.8 Precio Internacional de Plata

El valor de la plata evidencia un cambio constante dentro del mercado,
mayormente la plata se fija teniendo en cuenta el valor del oro. La plata ha
aumentado después del 2005 en septiembre, en donde llegé a $14 por onza
troy. Asimismo, antes de operar con plata, el comerciante analiza la relacién de

precio oro y plata.
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Figura 12: Precio de la Plata
(Valores en USD)
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Elaboracién: Propia
Datos extraidos de: Investing. Recuperado de https://es.investing.com/indices/bloomberg-silver

2.2.9 Conflictos socioambientales Mineros

En el Peru, existen numerosos conflictos socioambientales relacionados con la
industria minera. Estos conflictos surgen debido a diversas preocupaciones y
tensiones entre diversas comunidades locales, las empresas mineras y el
gobierno en relacion sobre la contaminacion ambiental, los derechos de los
pobladores, la distribucion de beneficios y la consulta previa.

Segun un reporte publicado por el Instituto Peruano de Economia (IPE), en
abril del 2019 a nivel nacional existian en total 183 conflictos sociales en Peru,
de los cuales 135 son conflictos activos y 48 conflictos latentes. Asimismo, de
tipo socioambiental se presentaron 115 conflictos, quedando en el primer

puesto segun las categorias que evidencian los reportes elaborados por el IPE
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Figura 13: Conflictos sociales en Peru

Conflictos sociales

Tipo Numero
@ Socioambientales 11?
Asuntos de gobierno nacional 19
@ Asuntos de gobierno local 17
@ Comunal 11 115
@ Otros asuntos
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() Demarcacién territorial 1 8 3

@ Electoral De los 183 ® 135 son conflictos activos*
conflictos e 4

@ Cultivo ilegal de coca L, d”g:'!:‘ en ® 48 son conflictos latentes **

“Activo: es el conflicto en proceso de basqueda de solucion y puede tener expresiones de reclamos publicos no necesariamente de violencia.
Elaboracion: propia
Datos extraidos de IPE. Recuperado de https://www.ipe.org.pe/portal/en-el-peru-existen-73-conflictos-mineros-sequn-
la-defensoria/

2.3 Términos técnicos
2.3.1 indice BVL Mining

Segun el Dow Jones Iindices define el concepto del indice BVL Mining como:
El S&P/BVL Mining Index es un indice ponderado por capitalizacion de
mercado ajustado al capital flotante, que busca servir como

benchmarking del sector minero del mercado accionario peruano.

2.3.2 indice BVL Perl General

Segun el Dow Jones indices define el concepto del indice BVL Peri General
como:
El S&P/BVL Perad General Index es un indice ponderado por
capitalizacion de mercado modificada que busca servir como

benchmarking internacional del mercado accionario peruano.
2.3.3 Valor de la accion Minera Buenaventura
La BVL, define el valor de la acciébn Minera Buenaventura como:

44


https://www.ipe.org.pe/portal/en-el-peru-existen-73-conflictos-mineros-segun-la-defensoria/
https://www.ipe.org.pe/portal/en-el-peru-existen-73-conflictos-mineros-segun-la-defensoria/

Sociedad constituida en 1953 que se dedica a la exploracion, desarrollo
de minas, procesamiento y comercializacion de oro, plata y otros
metales base, a través de minas bajo su total propiedad y con
participacion en proyectos de joint venture. Actualmente, Buenaventura
opera diversas unidades mineras en el Pera (Orcopampa, Uchucchacua,
Mallay, Julcani, Tambomayo, El Brocal, La Zanja y Coimolache).
Asimismo, mantiene inversiones en acciones de otras empresas
dedicadas a la actividad minera, entre las que se encuentran Minera
Yanacocha S.R.L. y Sociedad Minera Cerro Verde S.A.A.

2.3.4 Valor de laaccién Minera Cerro Verde

La BVL, define el valor de la accion Minera Cerro Verde como:
Las actividades de la compafia comprenden la extraccion, produccion y
comercializacion de catodos y concentrado de cobre. Sus yacimientos
mineros estan ubicados al suroeste de la ciudad de Arequipa. Forma

parte del grupo econdémico de Freeport - McMoRan.

2.3.5 Valor de la accion de Southern Copper Corporation

Segun la BVL, define el valor de la accion Southern Copper Corporation en
Peru como:
La actividad comprende el proceso de extraccion, concentracion,
fundicion y refinacion de cobre, asi como la produccién de catodos de
cobre mediante el método SX-EW y la obtencion de concentrados de
molibdeno. concentracion, fundicién y refinacién de cobre, catodos de

cobre SX-EW, concentrados de molibdeno.
2.3.6 Conflictos socioambientales Mineros

En el Peru se han presentado diversos conflictos socioambientales sobre todos
aguellos que han estado relacionado a la mineria. Estos conflictos han
resultado en la suspensién o cancelacion de proyectos mineros, retrasos en su
ejecucion y cambios en las politicas y regulaciones del sector minero. El

principal efecto, es la incertidumbre y el riesgo a los que se enfrentan las
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empresas mineras. Los conflictos generan desconfianza entre las comunidades
y las empresas, lo que puede dificultar la operacién minera, ya que debido a los
conflictos las operaciones son paralizadas o los centros de operaciones son
tomadas por la poblaciébn. Ademas, estos conflictos pueden aumentar los
costos de produccion debido a mayores exigencias ambientales y sociales
impuestas por las autoridades o las demandas de las comunidades. Ante ello,
generando impacto negativo en el valor de las acciones mineras, ya que los
conflictos pueden afectar la operatividad de las minas, reducir la produccion y

aumentar los costos de operacion.
2.3.7 Volatilidad en los valores del mercados

Segun Acosta (2005), define la volatilidad en los valores del mercado como:
La volatilidad determina el riesgo de las posiciones de los agentes que
intervienen en los mercados de valores, y, por tanto, es un elemento
clave a la hora de determinar la rentabilidad de los activos.

El autor también nos habla sobre la volatilidad histérica la cual define como:
La volatilidad histérica se obtiene a partir del calculo de la varianza o
desviacion tipica para un determinado periodo muestral, convirtiendo

esta medida en la prediccién de las futuras volatilidades.

2.4  Formulacion de hipotesis

Las hipoétesis formuladas en la tesis, es planteada de la siguiente manera:
2.4.1 Hipotesis principal

El sector Minero impact6 de manera directa y significativa en el indice General

de la Bolsa de Valores de Lima, durante el periodo 2015 al 2019
2.4.2 Hipotesis secundarias
I. Los precios internacionales impactaron de manera directa y significativa en el

IGBVL, durante el periodo 2015 al 2019.
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ii. Las principales acciones mineras impactaron de manera directa y
significativa en el IGBVL, durante el periodo 2015 al 2019.
iii. Los conflictos socioambientales mineros impactaron de manera directa y

significativa en el IGBVL, durante el periodo 2015 al 2019.

2.5 Operacionalizacion de las variables

Las indicadores y variables utilizados para la tesis son las siguientes:
2.5.1 Variable dependiente

En esta seccion se tiene a los siguientes indicadores:

2.5.1.1 indice BVL Pert General

Definicién conceptual

La BVL Pert General Index, utiliza como referencia internacional evaluar el
rendimiento de acciones en el Perd. Estd compuesto por empresas cuya
ponderacion se basa en la capitalizacibn de mercado ajustada. Su objetivo
principal es proporcionar una medida representativa del desempefio general del

mercado bursatil peruano.
Definicién operacional:

Indicador: BNV, expresado en dolares.

Instrumento: Registros estadisticos de la BVL.

2.5.2 Variable independiente

En esta seccidn se tiene a los siguientes indicadores:

2521 Precio de la accion Minera Buenaventura

Definicion conceptual
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La Compaiia Minera Buenaventura listd acciones comunes 20 afios mas tarde
en la New York Stock Exchange (NYSE) a través del programa de ADR4, bajo
el nemonico “BVN”, donde cada American Depositary Share (ADS) equivale a

una accion comun.

Definicion operacional:
Indicador: BNV, expresado en dolares.

Instrumento: Registros estadisticos de la BVL.

25.2.2 Precio de la accion Minera Cerro Verde

Definicién conceptual
La empresa comienza a negociar sus acciones en BVL a partir del 2000, a
partir de ese momento hasta la actualidad es vigente dentro del mercado de

valores en donde sus precios son expresados en dolares.

Definicion operacional:
Indicador: CVERDEC1, expresado en dolares.
Instrumento: Registros estadisticos de la BVL.

2.5.2.3 Precio de la accion Southern Peru Copper Corporation

Definicién conceptual

En 1996, la Compafia Southern Perti Copper Corporation comenzd a cotizar
sus acciones tanto en la NYSE como en la BVL. En ese momento, sus
acciones se identificaron con el simbolo PCU. Sin embargo, en 2010, el
simbolo se cambiéo a SCCO para reflejar la naturaleza global de la empresa,
conocida como Southern Copper Corporation.

Definicién operacional:

Indicador: SCCO, expresado en ddlares.

Instrumento: Registros estadisticos de la BVL.
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2524 Precio del Cobre

Definicién conceptual
Los valores del precio del cobre son cotizados principalmente en la LME, donde

también se cotizan otros metales.

Definicion operacional:
Indicador: BCOMHG, expresado en délares.

Instrumento: Registros estadisticos de Investing (Plataforma financiera).

25.25 Precio del Oro

Definicién conceptual
Los valores del precio del oro son cotizados principalmente en la LME, donde

también se cotizan otros metales.

Definicion operacional:
Indicador: BCOMGC, expresado en délares.

Instrumento: Registros estadisticos de Investing (Plataforma financiera).

25.2.6 Precio de la Plata

Definicién conceptual
Los valores del precio de la plata son cotizados principalmente en la LME,

donde también se cotizan otros metales.

Definicion operacional:
Indicador: BCOMSI, expresado en dolares.

Instrumento: Registros estadisticos de Investing (Plataforma financiera).

25.2.7 Conflictos socioambientales Mineros
Definicién conceptual

49



Los conflictos socioambientales mineros, serdn obtenidos a través de la
Defensoria del Pueblo, en donde cada mes registran los reportes de conflictos

a nivel regional, provincial, distrital y en localidades.
Definicion operacional:

Indicador: Conflictos, nimero de casos.

Instrumento: Defensoria del Pueblo (Institucion).
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CAPITULO IIl: METODOLOGIA

3.1 Disefio Metodoldgico

El disefio metodologico, contiene un enfoque cuantitativo no experimental de
tipo explicativo. Debido a que el objetivo general es determinar la relacion que
existio del sector minero y IGBVL, tomando en cuenta diversos factores, entre
ellos, precios internacionales de los metales, principales empresas mineras y
conflictos socioambientales, durante el periodo 2015 al 2019. Ademas, el
trabajo de investigacidon contiene enfoque historico, ya que los datos, se
obtuvieron a través de fuentes oficiales como la BVL, LME y la Defensoria del

Pueblo aplicado a través de un modelo econométrico.

3.2 Tipo de Investigacion

El tipo de investigacion es cuantitativa no experimental, es decir contiene un
enfoque histérico de datos para un andlisis estadistico sin la manipulacién
deliberada de variables. Asimismo, este enfoque busca analizar y describir
fenbmenos tal como ocurren naturalmente, es decir, sin llegar a realizar

cambios 0 manipulaciones controladas.

3.3 Estrategias o procedimientos de contratacidén de hipoétesis

Para llevar a cabo la estrategia de evaluacion de hipotesis, se utilizé un modelo
econométrico MCO. La meta de emplear este modelo es analizar la
contribucion e impacto entre las variables privadas (representada por BNV,
CVERDEC1 y SCCO), variables internacionales (como el precio del cobre, oro
y plata) y las variables nacionales (como los conflictos socioambientales en la

mineria), en relacion con el IGBVL.
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Ante ello, se aplicaron las pruebas de raiz unitaria como el test de pruebas de
Raiz Unitaria ADF y Phillips — Perron, Heterocedasticidad Breusch-Pagan-

Godfrey, Autocorrelacion, test de Ramsey Reset y el test de quiebre estructural.

3.4 Poblacién y Muestra

La poblaciéon y muestra de las principales acciones mineras se recopilaron al
cierre del mes, asi como los precios de los metales (Oro, Plata y Cobre) y para
la variable de conflictos socioambientales se aplica una dummy que indica si
existe presencia de conflicto en las 3 empresa mineras seleccionadas, asi se

tendra una serie exacta para las 8 variables.

3.5 Técnicas de recoleccion de datos
3.5.1 Descripcion de métodos

3.5.1.1 Método Deductivo

Se emple6é de manera inmediata la busqueda de investigaciones y andlisis de
diferentes autores en base a la linea de investigacioén desarrollada.

3.5.1.2 Método Analitico

Se empled el andlisis de evidencias en base al planteamiento de los objetivos
especificos y principal.

3.5.1.3 Método Historico

Se empleo la busqueda de variables estadisticas de acuerdo con los periodos

de andlisis.

3514 Método Econométrico

Para este caso se empled el modelo de Minimos Cuadros Ordinarios (MCO),
como técnica estadistica empleada para analizar relaciones de regresion entre
variables. En este contexto de acciones mineras, precios de metales y
conflictos sociales, el modelo MCO sera utilizado para examinar como los

indicadores mencionados afectan al IGBVL. Asimismo, esto permite a los

52



inversores y analistas evaluar el impacto potencial de estos factores en el

rendimiento del IGBVL, en base de la ecuacion planteada a continuacion:

IGBVL = By + BNV, + CVERDEC1B, + SCCOBs + COBREB, + OROfs
+ PLATAB, + CONFSOCIALB, + u,

En la siguiente ecuacion, se aplicaron logaritmos y las primeras diferencias en

cada variable a fin de tener series estacionarias, obteniendo asi la ecuacion:

DLIGBVL = B, + DLBNVp, + DLCVERDEC1pB, + DLSCCOpBs + DLCOBRE,
+ DLOROBs + DLPLATAPBg + CONFSOCIALB, + u,

3.5.2 Técnicas e instrumentos

La técnica utilizada en la tesis, en el cual se emplea para abordar el marco
tedrico y la metodologia econométrica empleada, se utiliza la ficha bibliografica
como herramienta para recolectar los datos estadisticos.

3.5.3 Procedimientos de comprobacion de la validez y confiabilidad de

los instrumentos

Se emplearon los diferentes calculos econométricos para alcanzar la robustez

de modelo a través de instrumentos empleados

3.6 Técnicas para el procedimiento y andlisis de la informacion

Se empled las técnicas de procedimiento de las series estadisticas a tablas de
figuras y tablas, manejo de Excel y Word, asi como el software econométrico
eviews para convertir las variables empleadas en logaritmos y primeras

diferencias en base a las pruebas realizados.
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CAPITULO IV: RESULTADOS

De acuerdo con el método econométrico aplicado en el software eviews, en la
siguiente figura analizamos la tendencia que tiene cada una de las variables
empleadas durante el periodo 2015 al 2019, estas variables presentan un
grado de volatilidad fuerte, al ser acciones que cotizan en la BVL y los precios
internacionales. A diferencia de la variable confsocial que es empleada como

una variable Dummy.

Figura 14: Graficos de tendencias
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Elaboracion: Propia
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Modelo Econométrico

IGBVL = By + BNV, + CVERDEC1B, + SCCOB; + COBREB, + OROps
+ PLATABg + CONFSOCIALB, + u,

Dependiente:

IGBVL indice General de la Bolsa de Valores de Lima

Independientes:
BNV =  Precio de la acciébn Buenaventura = 3,

CVERDEC1

Precio de la accién Cerro Verde = 3,

SCCO =  Precio de la accién Southern Pert Copper Corporation = 35
COBRE =  Precio Internacional del Cobre = g,

ORO =  Precio Internacional del Oro = 5

PLATA =  Precio Internacional de la Plata = S,

CONFSOCIAL =  Conflicto Social = 8,

Andlisis de Resultados:
1. Grafico de Dispersion

A través de la econometria, un gréfico de dispersion permite ver la relacion
entre dos variables. El analisis dispersion en econometria implica observar la
forma general de la distribucion de los puntos y analizar patrones o tendencias
gue puedan existir. Es importante mencionar que a través de estos graficos
todavia no responde a los objetivos e hipétesis planteadas, por lo cual, sélo nos
permite observa y analizar como se estan comportando las variables. De
acuerdo con la siguiente figura, se observa el grafico de dispersion entre las
variables independiente contra con variable dependiente. En la primera fila se
encuentra el eje Y, es decir las acciones mineras (BNV, CVERDEC1 y SCCO)
y en el eje X el IGBVL. Asimismo, en ella se observa que los puntos en el

gréafico de dispersion se distribuyen a la largo de una recta lineal.
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En el caso de la segunda fila, el eje Y evidencia los valores internacionales de
los metales (ORO, PLATA y COBRE), y el eje X el IGBVL, en este caso se
observa que los puntos en el grafico también tienden a distribuirse a lo largo de

una linea recta, aunque en ciertos metales tienden a comportarse de manera

dispersa.
Figura 15: Gréaficos de dispersion
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Elaboracién: Propia

2. Correlacion

En la siguiente tabla se analiza la correlacion, por lo cual se observa como son

las relaciones lineales. En la primera columna se tiene la variable dependiente
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y en las siguientes todas las variables independientes, en este caso, se
confirma que, si existe correlacion entre las variables acciones mineras con el
IGBVL, aunque todavia no confirmaria nuestro problema principal, ya que a
través del planteamiento del modelo MCO observaremos la significancia y a

través de ello realizar diferentes test.

Tabla 3: Correlacién

IGBVL BVN CVERDEC1 SCCO COBRE ORO PLATA  CONFSOCI...
IGBVL 1.000000 0.913010 0.854128 0.849226 0.681363 0.432890 -0.133045 -0.408974
BVN 0.913010 1.000000 0.689227 0.635485 0.506643 0.626170 0.068527 -0.406311
CVERDEC1  0.854128 0.689227 1.000000 0.878808 0.853377 0.242899 -0.072109 -0.262815
SCCO 0.849226 0.635485 0.878808 1.000000 0.770198 0.226970 -0.190775 -0.373987
COBRE 0.681363 0.506643 0.853377 0.770198 1.000000 0.100271 -0.023050 0.012994
ORO 0.432890 0.626170 0.242899 0.226970 0.100271 1.000000 0.500731 -0.256635
PLATA -0.133045 0.068527 -0.072109 -0.190775 -0.023050 0.500731 1.000000 0.160464
CONFSOCI... -0.408974 -0.406311 -0.262815 -0.373987 0.012994 -0.256635 0.160464 1.000000

Elaboracién: Propia

3. Covarianza

La covarianza, tiene el objetivo de medir la covariacion conjunta de dos
variables. Es decir, si es positiva dara la informacion de que a valores altos de
una de las variables hay una mayor tendencia a encontrar valores altos de la
otra variable y a valores bajos de una de las variables, correspondientemente
valores bajos. Y si es negativa, la covariacion de ambas variables sera en
sentido inverso. Asimismo, si la covarianza es cero no hay una covariacion

clara en ninguno de los dos sentidos.

Ante ello, de acuerdo con la siguiente tabla, nos permite observar que BNV,
CVERDEC1 y SCCO tiene un efecto positivo.

Tabla 4: Covarianza

IGBVL BVN CVERDEC1 SCCO COBRE ORO PLATA  CONFSOCI...
IGBVL 46583.28 656974.9 577281.2 1407.587 4116.224 915.0022 -449.3143 -37.33379
BVN 656974.9 11115174 7195656. 16270.47 47278.72 20444.67 3574.813 -572.9389
CVERDEC1  577281.2 7195656. 9806168. 21133.93 74799.05 7449.122 -3533.276 -348.0900
SCCOo 1407.587 16270.47 21133.93 58.97578 165.5559 17.07007 -22.92424 -1.214744
COBRE 4116.224 47278.72 74799.05 165.5559 783.4491 27.48585 -10.09529 0.153833
ORO 915.0022 20444.67 7449.122 17.07007 27.48585 95.90895 76.73086 -1.063011
PLATA -449.3143 3574.813 -3533.276 -22.92424 -10.09529 76.73086 244.8342 1.061950
CONFSOCI... -37.33379 -572.9389 -348.0900 -1.214744 0.153833 -1.063011 1.061950 0.178889

Elaboracion: Propia

4. Modelo Inicial

Aplicando la metodologia econométrica de MCO en el Sotfware econométrico

eviews, en la siguiente tabla se obtiene los siguientes datos generados por el
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modelo, se observa como las acciones mineras presentan una probabilidad de
5% por lo que son significativas, mientras que los precios internacionales como
el cobre y oro no son significativos a diferencia de la Plata. Asimismo, la
variable dummy (Confsocial), tampoco es significativa. Ante ello, se realizara
diferentes pruebas estadisticas para corregir inconvenientes al modelo y

corregirlos.

Tabla 5: MCO Inicial

Variable Coeficiente Probabilidad
BVN 0.042162 0.0000
CVERDEC1 0.010533 0.0320
SCCO 8.677960 0.0000
COBRE -0.129438 0.7670
ORO -0.568015 0.5415
PLATA -1.359382 0.0043
CONFSOCIAL 10.56441 0.5211
C 450.5532 0.0006

Elaboracion: Propia
5. Pruebas de Raices Unitarias
Test Dickey - Fuller

De acuerdo con el analisis en cada una de las variables analizadas, para ello
se realizo el test de Dickey — Fuller, evidenciando una alta probabilidad de no
rechazo a la hipotesis nula, lo cual evidencia la existencia de raiz unitaria, ante

ello se realizar el test mencionado en cada una de las variables.

En ella se encuentra que al aplicar sin diferencias las variables necesitan ser
corregidas a primeras diferencias para que sean significativas, al momento de
aplicar la primera diferencia, se observa que todas las variables son corregidas,
lo cual se realiza la correccion de estas en 1lra diferencias, las cuales se

evidencian en la siguiente tabla
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Asimismo, cabe resaltar mencionar lo siguiente y fundamentan las siguientes

hipotesis:

Hipotesis nula: La serie no es estacionaria
Hipotesis alternativa: La serie es estacionaria
Probabilidad ADF: < 5%, se rechaza la H,

Tabla 6: Augmented Dickey - Fuller

VEUELIES Sin Diferencias 1ra Diferencias
IGBVL 0.8004 0.0000
BVN 0.6520 0.0000
CVERDEC1 0.3254 0.0000
SCCO 0.5212 0.0000
COBRE 0.3446 0.0000
ORO 0.3770 0.0000
PLATA 0.0880 0.0000
CONFSOCIAL 0.0003 -

Elaboracion: Propia

Test Phillips — Perron

La prueba de raiz unitaria de Phillips — Perron, permite evidenciar si existe raiz
unitaria en una variable. Asimismo, esta prueba es mucho mas robusta a las

formas generales de heterocedasticidad en el término del error.

Hipodtesis nula: La variable contiene raiz unitaria

Hipotesis alternativa: La variable fue generada por un proceso estacionario
Probabilidad PP: < 5%, se rechaza la H,

Ante ello, en la siguiente tabla se evidencia las variables analizadas, por lo cual
en su gran mayoria se realizan a 1ra diferencia, ya que todas son mayores al

5%, a diferencia del Conflicto social.
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Tabla 7: Test Phillips - Perron

Variables Sin Diferencias 1ra Diferencias
IGBVL 0.6887 0.0002
BVN 0.4999 0.0000
CVERDEC1 0.3107 0.0000
SCCO 0.5086 0.0000
COBRE 0.3367 0.0000
ORO 0.2992 0.0000
PLATA 0.0977 0.0000
CONFSOCIAL 0.0002 -

Elaboracién: Propia

6. Prueba de Heterocedasticidad

Continuando con el analisis, se realiza la prueba Heterocedasticidad, con el
test de Breusch — Pagan — Godfrey, el modelo econométrico no presenta
problemas, debido a que el F-statistic es mayor que el 5%, ante ello se
concluye con evidencia econométrica en no rechazar la hipétesis nula que

indica que el modelo no presenta problemas

Tabla 8: Test Heterocedaticidad Breusch — Pagan — Godfrey

F-statistic 1.556752

Elaboracién: Propia

7. Prueba de Autorrelacién

La autocorrelacion en econometria se refiere a la correlacion de los valores de
una variable con retrasos o rezagos de si misma. En otras palabras, implica
examinar la relacién entre una observacion y las observaciones anteriores en el
tiempo. De acuerdo con la siguiente tabla, evidencia la ausencia de autor

relacion.
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Tabla 9: Autocorrelacion

Autocorrelation  Partial Correlation AC PAC O-Sta... Prob
rf i 1 0.067 0.067 0.2871 0.592
F o r o 2 0.003-0.00... 0.2879 0.866
= = 3-0.13...-0.13... 1.4332 0.698
gl Tl 4-0.11...-0.09... 2.2795 0.685
o N 5-0.16...-0.15... 4.0565 0.541
I O 6-0.01...-0.01... 4.0735 0.667
Ff Fo 7 0.052 0.028 4.2664 0.749
g s 8-0.04...-0.09... 4.3801 0.821
=l rom 9 0.188 0.169 6.9462 0.643
i T 1...-0.05...-0.09... 7.1489 0.711
I I 1...-0.00...-0.01... 7.1522 0.787
g o Tm o 1...-0.15...-0.11... 8.9404 0.708
o rf 1. 0.097 0.118 9.6891 0.719
ol rf 1.. 0.081 0.111 10.213 0.746
C o | 1... 0.015-0.04... 10.233 0.805
ro ro 1. 0.029 0.019 10.303 0.850
| o I 1...-0.13..-0.12... 11.878 0.807
| o I 1...-0.14...-0.13... 13.705 0.748
Tl rl o 1...-0.10...-0.03... 14.773 0.737
C o I 2...-0.05...-0.12... 15.063 0.773
I rE 2. 0.050 0.091 15.301 0.808
rom r o 2. 0.131-0.00.. 16.982 0.764
roE r 2. 0.143 0.053 19.033 0.699
P g 2...-0.06...-0.10... 19.434 0.728
O Pl 2...-0.03...-0.02... 19.547 0.770
v roE 2..-0.00... 0.122 19.547 0.813
Pl O 2...-0.02...-0.02... 19.615 0.847
P P 2...-0.06...-0.04... 20.049 0.863

Elaboracién: Propia

8. Prueba de Ramsey Reset

En la siguiente tabla, se analiza la prueba de Ramsey Reset, en donde se

analiza que el t-statistic presenta una mayor especificacion al 5%, es decir, la

evidencia econométrica brinda una informacién de que existe un 81% de

probabilidad que el modelo esta correctamente especificado con lo requerido.

Tabla 10: Ramsey Reset

t-statistic

Valor

Probabilidad

0.244155

0.8081

Elaboracion: Propia
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9. CUSUMQ

En la siguiente figura, se muestra la estabilidad en las muestras y residuos a un
nivel de significancia del 5% representado a través de las bandas con lineas

punteadas rojas

Figura 16: Grafico de tendencias
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Elaboracion: Propia

10. Modelo final

De acuerdo con los diferentes puntos que se desarrollaron en los puntos
anteriores, el modelo quedaria de la siguiente manera. Aplicando el logaritmo a
las primeras diferencias en cada una de las variables, a excepcion de la
variable Confsocial, se observa que accion minera Buenaventura y Cerro Verde
son significativas, mientras que Southern Peru Copper Corporation no es
significativa, con respecto, a los precios internacionales se evidencia que el
metal Oro es significativo, mientras que el Cobre y Plata no. Ante ello, el

modelo quedaria de la siguiente manera:
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Modelo Econométrico

IGBVL = By + 0.274677B, + 0.202607f, + 0.0691048; — 0.2195194,
—0.73593685 + 0.1688248, + 1

Tabla 11: MCO Final

Variable Coeficiente Probabilidad
DLBVN 0.274677 0.0000
DLCVERDEC1 0.202607 0.0099
DLSCCO 0.069104 0.4245
DLCOBRE -0.219519 0.0957
DLORO -0.735936 0.0025
DLPLATA 0.168824 0.2621
C 0.003715 0.5040

Elaboracion: Propia

e Al aumentar la variable DLBVN en 1%, el IGBVL incrementara en 0.27
puntos porcentuales, teniendo una relacion positiva.

e Al aumentar la variable DLCVERDECL1 en 1%, el IGBVL incrementara en
0.20 puntos porcentuales, teniendo una relacién positiva.

e Al aumentar la variable DLSCCO en 1%, el IGBVL incrementara en 0.01
puntos porcentuales, teniendo una relacion positiva.

e Al aumentar la variable DLCOBRE en 1%, el IGBVL disminuye en 0.22
puntos porcentuales, teniendo una relacion negativa.

e Al aumentar la variable DLORO en 1%, el IGBVL disminuye en 0.73
puntos porcentuales, teniendo una relacion negativa.

e Al aumentar la variable DLPLATA en 1%, el IGBVL incrementara en 0.17

puntos porcentuales, teniendo una relacion positiva.
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CAPITULO V: DISCUSION

La tesis determina el impacto de manera directa y significativa del sector
minero en el IGBVL, durante el periodo 2015 al 2019. Para ello, se desarroll6
un modelo econométrico de MCO, en donde la variable dependiente es el
IGBVL y las variables independientes se encuentran BVN, CVERDEC1, SCCO,
COBRE, ORO, PLATAy CONFSOCIAL.

Ante ello, se acepta la hipoétesis principal mediante la aplicacion del modelo
economeétrico, en donde existe un impacto directo y significativo del sector
minero dentro del IGBVL. Asi como lo menciona Portal (2017) existe una
relacion significativa y positiva en la variacion de los precios de los metales y el
IGBVL. Para los autores Carpio y Zevallos (2015) identificaron un vinculo entre
los cambios en el precio de los metales, empresas peruanas del sector minero
y el IGBVL. Y por su parte Martinez (2018) concluyeron con lo siguiente, tanto
las empresas mineras como el valor del cobre y plata ejercen una relacion

directa en el indice.

Las variables aplicadas en el modelo econométrico presentaron valores
significativos al 5%, evidenciando asi que si existe un impacto fuerte de la
mineria en el IGBVL. Aun asi, cabe mencionar el impacto de la aplicacion de la
Dummy, en este caso los conflictos socioambientales mineros, no fue
significativa, lo cual evidenciaria que, ante posibles conflictos socioambientales
mineros, este indicador no impacta al IGBVL.

Por ultimo, se aceptan la hipétesis secundaria i y ii la cual indica una relacion
directa y significativa entre los precios internacionales de los metales, las
principales acciones mineras y el IGBVL. Pero se rechaza la hipotesis
secundaria iii, la cual indica que los conflictos socioambientales mineros

presentan una relacion directa y significativa con el IGVBL.
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CONCLUSIONES

De acuerdo con el analisis de datos empleados la tesis concluye con la

existencia del impacto directo y significativo del sector minero en el IGBVL, esto

confirmaria el analisis de los estudios realizados por los diversos autores como

ya se ha mencionado. Ademas, se concluye con lo siguiente:

1.

La tesis tuvo como objetivo determinar la relacidon directa y significativa
gue existié entre el sector minero y el IGBVL. El cual se demostré con
los resultados del modelo econométrico, ya que a través de su resultado
las empresas mineras y los commodities presentan una relacion directa

y significativa.

A través de la aplicacion de diversos test se modificd y mejoro la serie
obteniendo un modelo 6ptimo, resaltando la relacion significativa de los
precios internacionales de los metales y las principales acciones
mineras, esto confirmaria que el sector minero presenta un impacto en el
IGBVL.

No obstante, los diferentes conflictos socioambientales que se
desarrollan en las operaciones de las empresas seleccionadas no
muestran evidencia que afecte al IGBVL. Esto se evidencia a través del
resultado del modelo econométrico, el cual indica que no es significativo,

por lo cual se rechazaria la hipétesis para esta variable.

La tesis sugiere a los inversores de acciones mineras que examinen
detenidamente la situacion de los valores de los metales, ya que estos
guardan una relacion directa sobre el rendimiento de las acciones.
Ademas, se les insta a analizar qué metal esta mas vinculado con la

empresa en cuestion.
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RECOMENDACIONES

1. De acuerdo con el modelo econométrico de MCO que se implementd, se
recomienda a los diferentes investigadores y estudiantes que
profundicen en la investigacion aplicando o incluyendo a otras variables
representativas en el sector minero, ya que permitira observar y analizar

los diferentes escenarios.
2. Se recomienda ampliar mas la capacidad de analisis, es decir tomando

en consideracion otros metales, ya que permitira capturar cuales serian

los otros metales que también afecta al IGBVL.
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