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RESUMEN. Se realizo un analisis de las principales variables macroeconémicas que
influyen en las exportaciones de oro en el Perui, periodo 2000 —2015. Asimismo, se busca
determinar las elasticidades de las exportaciones de oro frente a las variaciones de las
principales variables macroeconémicas que influyen en las exportaciones de oro. Se
utilizo el modelo econométrico de cointegracion de Pesaran. Se encontré que las
elasticidades de las exportaciones de oro frente al Producto Bruto Interno son de 5.04%,
0.82% y 6.99% para Suiza, Canada y Estados Unidos respectivamente. Ademas, los
términos de intercambio han tenido un impacto significativo para los principales paises
de destino. Siendo positiva y elastica para los mercados de Suiza y Estados Unidos con
0.004% y 0.03% respectivamente, y negativa para el mercado de Canada con -1.09%.
Estos resultados pueden ser utilizados para mejorar las politicas econémicas de
comercio internacional para las empresas exportadoras de productos mineros del pais.

PALABRAS CLAVE: cointegracion, exportacion de oro, variables macroeconémicas.

ABSTRACT. An analysis of the main macroeconomic variables that influence gold
exports in Peru, period 2000 - 2015. Likewise, it seeks to determine the elasticities of
gold exports against the variations of the main macroeconomic variables that influence
gold exports. The Pesaran cointegration econometric model was used. It was found that
the elasticities of gold exports against the Gross Domestic Product are 5.04%, 0.82%,
and 6.99% for Switzerland, Canada, and the United States, respectively. Furthermore,
the terms of trade have had a significant impact on the central destination countries.
For example, being cheerful and elastic for the Swiss and United States markets with
0.004% and 0.03% respectively, and negative for the Canadian market with -1.09%.
These results can be used to improve the economic policies of international trade for the
exporting companies of mining products in the country.
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Analisis de las principales variables macroeconomicas que influyen en la exportacion del oro en el Peru,
periodo 2000 -2015

RESUMO. Foi realizada uma analise das principais variaveis macroeconomicas que
influenciam as exportacoées de ouro no Peru, periodo 2000-2015. Da mesma forma,
busca-se determinar as elasticidades das exportacdoes de ouro em relacdo as variacoes
das principais variaveis macroeconémicas que influenciam as exportacdes de ouro. Foi
utilizado o modelo econométrico de cointegracdo Pesaran. Verificou-se que as
elasticidades das exportacoes de ouro em relacao ao Produto Interno Bruto sao de 5,04%,
0,82% e 6,99% para a Suica, Canada e Estados Unidos, respectivamente. Além disso, os
termos de troca tiveram um impacto significativo nos principais paises de destino. Sendo
positivo e elastico para os mercados da Suica e dos Estados Unidos com 0,004% e 0,03%
respectivamente, e negativo para o mercado canadense com -1,09%. Esses resultados
podem ser usados para aprimorar as politicas econdomicas de comércio internacional das

empresas exportadoras de produtos de mineracao do pais.

PALABRAS CLAVE: cointegracao, exportacao de ouro, variaveis macroeconomicas.

1. INTRODUCCION

La produccion y la exportacion de los minerales son actividades
primordiales para el crecimiento econémico del pais, debido a que juega un
rol importante a través de la generacion del valor agregado, divisas,
impuestos, inversiéon y empleo. Dentro de ello, el oro es el segundo producto
de exportacion minera en el Pera después de cobre (SNMPE, 2012). Segtun
las cifras oficiales de Banco Central de Reserva del Pert las exportaciones
del oro en el afio 2015 alcanzaron US$ 6 536.85 millones, representando el
34.70% de las exportaciones mineras y 19.09% de las exportaciones totales.
El oro se vende a varios mercados internacionales, entre los tres principales
paises que destacan estan Suiza con 52%, Canada con 31% y Estados Unidos
con 12%. Los demads paises alcanzan el 5% de participacion en el mercado.

En la actualidad el comercio internacional es uno de los principales actores
en la globalizacion, con un papel esencial en el crecimiento econémico y el
desarrollo de los paises. Es necesario identificar y analizar las principales
variables macroecondmicas de las exportaciones de oro en el Perd.

1.1. Precio internacional y las exportaciones

De acuerdo a Le6n (2010) si la oferta de exportacion es inelastica respecto al
precio, una caida en el precio internacional (Px*) afectard negativamente a las
exportaciones (X), es decir habra una mayor caida en la exportacion.
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1.2. Términos de intercambio y las exportaciones

Definimos como términos de intercambio a la relacién (cociente) que existe
entre los precios de los productos de exportacion y los precios de los
productos de importacion, es decir, al precio relativo de las exportaciones en
términos de las importaciones (Tovar & Chuy, 2000). El indice de términos
de intercambio (TI) es el cociente entre el indice de precios de las
exportaciones (IPX) y el indice de precios de las importaciones (IPM)
multiplicado por 100 (Krugmanet al., 2012).

Reinhart (1995) plantea la funciéon de la demanda de exportaciones, la cual
proviene de la soluciéon de maximizacion intertemporal de la funcién de
utilidad del consumidor sujeta a su restriccion presupuestaria.

1.3. Efectos de la elasticidad de la oferta y demanda de

exportaciones en paises en desarrollo

Segun Carbaugh (2015 en las curvas de oferta y demanda de un bien X se
asume que son altamente inelasticas. El mercado estd en un punto de
equilibrio A, donde la curva de la oferta del mercado interseca la curva de
demanda del mercado. Los ingresos de los productores del bien X se
determina al multiplicar el precio de equilibrio PO por la cantidad vendida

Q0.

Leon (2014) estudid el gran crecimiento que han experimentado las
exportaciones de productos mineros tradicionales en el Pert, medianteel
indice de Herfindahl, en la cual explica y encuentra que se ha producido un
ligero incremento en el grado de concentraciéon de la exportaciéon minera.
Ademas, mediante la regresion econométrica efectuada muestra que el
crecimiento econémico de China afect6 positivamente a las exportaciones
mineras peruanas, siendo el valor de la elasticidad ingreso de la demanda
igual a 1.4.
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Gallegos (2015) identifica y analiza las variables macroeconémicas que
determinan las exportaciones mineras del Pert durante el periodo 2005 al
2014. En la cual se identific6 a las variables que inciden en las exportaciones
mineras como el Producto Bruto Interno de China, tipo de cambio real y el
precio de exportaciones de oro y cobre. Utiliz6 un modelo de regresion
maultiple con datos mensuales empleando para la estimacion la metodologia
de vector de cointegracion propuesta por Johansen. Encuentra que el PBI de
China afect6 positivamente a las exportaciones mineras en 1.54%, el tipo de
cambio real en 1.02%, el precio de exportaciones de cobre en 0.71% y el precio
de exportaciones de oro en 0.57%.

Ugaz (2009) analiz6 el proceso de crecimiento de exportaciéon del cobre
peruano hacia mercados internacionales entre los afios 2000 - 2007 y
determind si el crecimiento de la produccion tiene origen en el aumento de
la demanda, en fluctuacién de precios o en ambos factores. La metodologia
utilizada es de tipo correlacional y descriptiva. Encontré que la mineria es
uno de los sectores econémicos que contribuyen mas con las exportaciones
nacionales.

Bautista (2014), realiz6é un estudio de las incidencias de las exportaciones
mineras en el Producto Bruto Interno del Pera periodo 1994-2012. Haciendo
uso de un modelo cualitativo, longitudinal y descriptivo y haciendo uso del
método de Minimos Cuadrados Ordinarios explica al Producto Bruto
Interno (PBI) en funcién de las exportaciones mineras (EXPMIN). Cuya
regresion indica que un aumento del 1% en las exportaciones mineras haran
que el PBI incremente en un 0.13%.

Luna (2012) explica el comportamiento del tipo de cambio real y los posibles
determinantes de la demanda de exportaciones tradicionales y no
tradicionales en Bolivia, mediante un modelo de Vector de Correcciones del
Error (VEC) para el periodo 1990 - 2011. Para ello plante6 cuatro modelos.
Encontré que el PBI de américa latina, en su conjunto mostré una relacién
directa de largo plazo con las exportaciones.

Eliazar Pacompia

—G)
Esta obra esté bajo una licencia internacional Creative Commons Atribucion 4.0.

Gestionar: revista de empresa y gobierno Vol. 1. Num. 1 (2021)

[e)]
~




Analisis de las principales variables macroeconomicas que influyen en la exportacion del oro en el Peru,
periodo 2000 -2015

En este contexto, se incrementa la necesidad de contar con evidencia
empirica de las principales variables macroeconémicas que influyen en la
exportacion de oro en el Pert, de igual manera, se necesita evidencia para
establecer sugerencias que contribuyan al establecimiento de politicas
publicas en el comercio internacional que podrian tener mayor impacto en
el desarrollo del pais. La pregunta general que contestara es: ; Cudles son las
principales variables macroeconémicas que mejor explican las exportaciones
del oro en el Pert, periodo 2000 - 2015?

En congruencia con los interrogantes de la investigacion se propone como
objetivo general: identificar y analizar las principales variables
macroecondmicas de las exportaciones de oro en el periodo 2000 - 2015. De
manera especifica interesan cuatro resultados. Primero, determinar la
elasticidad de las exportaciones del oro frente a las variaciones del Producto
Bruto Interno de los paises de destino en el periodo 2000-2015. Segundo,
determinar la elasticidad de las exportaciones del oro frente a las variaciones
del precio internacional de oro en el periodo 2000 - 2015. Tercero, determinar
la elasticidad de las exportaciones del oro frente a las variaciones del tipo de
cambio real en el periodo 2000-2015. Finalmente, determinar la elasticidad
de las exportaciones del oro frente a las variaciones de los términos de
intercambio en el periodo 2000-2015.

2. METODO

En términos generales, la investigacion es de caracter cuantitativo y a su vez
cualitativo, los métodos de investigacion a utilizar son el método deductivo,
explicativo y correlacional.

2.1. Datos de la Investigacion:

Los datos son de frecuencia trimestral para el periodo que abarca desde el
primer trimestre de 2000 al cuarto trimestre del 2015. Es decir, para la
estimacion se tomé una muestra de 64 periodos trimestrales; asumiendo que
este periodo muestral es coherente para la realizacion de la investigacion.
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2.2. Modelo general de investigacion

Para la estimacion de los objetivos, se formula un modelo empirico que
permita determinar los efectos del Producto Bruto Interno de los paises de
destino, precio internacional del oro, tipo de cambio real multilateral,
términos de intercambio sobre las exportaciones del oro peruano. Se plante6
el siguiente modelo de regresion lineal multiple.

XORO = f(PBI,PORO,TCR, TI)

El modelo de regresion lineal multiple, de la ecuacion, se puede representar
con la siguiente especificacion econométrica (modelo macroeconémico de
exportaciones).

Variable dependiente:

XORO;: Es la cantidad exportada de oro en miles de onzas troy

en el periodo t.

Variables independientes:

PBI; :Producto Bruto Interno de los paises de destino en el periodo t
PORO; : Precio internacional de oro en el periodo t.

TCR; :Tipo de cambio real multilateral peruano en el periodo t

Tl : Son los Términos de Intercambio en el periodo t
Bo : Constante o intercepto del modelo

B; :1=1,2,3,4 estimadores del modelo econométrico
€t : variable de error, el e~WN(O, 62).
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2.3. Prueba de Raiz Unitaria de las Series

Es importante que las series de tiempo utilizados sean estacionarias, es decir
que su media y su varianza sean constantes durante el tiempo en que se
midan, para que las interpretaciones y los andlisis sean consistentes a la
evidencia empirica.

Se realiz6 un andlisis de raices unitarias, con el fin de evitar posibles
regresiones espurias. Existen diferentes pruebas para identificar no
estacionariedad, como el test de Dikey y Fuller Aumentado (DFA), test de
Phillips-Perron (PP) y el Test de KPSS.

2.4. Metodologia de Cointegracion de Pesaran

Es la metodologia de estimacion para verificar la existencia de cointegraciéon
entre las variables lo cual es el modelo Autoregresivo de Rezagos
Distribuidos (Autoregressive Distributed Lag - ARDL) propuesto por
Pesaran y Shin (1997) y Pesaran, Shin y Smith (1999). Su aplicacion tiene la
ventaja en virtud de la circunstancia de que la variable dependiente sea I(1)
y las variables independientes sea I(0) o I(1), es decir no requiere que todas
las variables involucradas tengan raices unitarias I(1), tal como lo exige el
método de Johansen.

Con este método es posible introducir variables integradas de orden uno
como asi también variables estacionarias o integradas de orden cero 1(0), esto
permite no caer en errores de especificaciones del modelo.

La especificaciéon general del modelo sera como el que sigue considerando
el modelo con intercepto y sin tendencia (modelo de corto plazo):

p-1 q1-1 qz—-1
A(LXORO), =o¢o+ Z n:A (LXORO),_; + Z ay;A(LPBI),_; + Z ay A(LP_ORO),_;
' i=1 i=

=1 =1

qs—1 q1—1
+ ) aub(LTCR)+ Y aybLTD; + fo(LXORO),

i=1 i=1
+ B1(LPBI)—1+B2(LPORO) 1 + B3(LTCR) 1 + Ba(LTD)¢—1 + fie, con g
~ WN(0,0?)

Donde:

p; son los parametros de largo plazo
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n; ¥y aj; son los parametros del modelo dinamico a corto plazo.

U término de error que se supone no esta correlacionada con
los regresores.

ALXORO coeficiente exportacion de oro en primeras diferencias.

ALPBI Producto Bruto Interno de los paises de destino.

ALPORO diferencial del precio internacional de oro.

ALTCR diferencial del tipo de cambio real multilateral.

ALTI diferencial de los términos de intercambio.

Esta metodologia consiste primero en determinar el retardo 6ptimo de cada
serie. Para efectos del calculo de los retardos de este modelo ARDL se usara
los criterios de Aikaike (AIC), Hannan y Quinn y otros. Una vez
determinado los retardos, se estima por el método de Minimos Cuadrados
Ordinarios (MCO) considerando el retardo éptimo de cada serie. Para hallar
los coeficientes normalizados del modelo a largo plazo se procederda a
efectuar la siguiente division:

Hi == =
Bo
3. RESULTADOS
3.1. Estacionariedad de las series

Después de describir las variables se procedi6 a analizar la estacionariedad
o raiz unitaria de las diferentes variables. Los estadisticos utilizados sonl
ADF, PP y KPSS, y se analizan en las tres versiones del modelo; Constante
(C), Constante y Tendencia (C y T) y Sin Constante y Sin Tendencia (None)
(Bautista,2014).

Los resultados de la prueba de estacionariedad o raiz unitaria, en niveles,
segun el estadistico ADF, PP y KPSS las variables dependientes
LXOROSUI2, LXOROCAN muestran raiz unitaria en sus diferentes

versiones del modelo; ya que la probabilidad de las mismas es mayor al 5%,

2 Donde L significa logaritmo
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por tanto no se rechaza la hip6tesis nula de raiz unitaria. Se concluye que las
variables dependientes deben ser integradas de orden uno I(1).

Por otro lado, se muestra a la variable LXOROUSA que presenta raiz unitaria
en versiones constantes (C), sin contantes y sin tendencia del modelo (None)
para el caso ADF y PP. Sin embargo, es estacionario en constantes y
tendencias (C y T), ya que la probabilidad es muy baja para rechazar la
hipétesis nula. Para determinar este tltimo caso se basa en el estadistico
KPSS, donde la variable resulta ser no estacionaria. Por otro lado, todas las
variables end6genas tienen raiz unitaria.

Asimismo, se muestran los resultados para las variables independientes del
modelo, todas las variables independientes tienen raiz unitaria, segtn los
estadisticos ADF, PP y KPSS, inclusive para las tres versiones del modelo, ya
que la probabilidad de no rechazar la hipétesis nula (Ho) es muy alta.
Concluyendo asi que las variables macroeconémicas que influyen en la
exportacion de oro tienen raiz unitaria.

En primeras diferencias, las variables no presentan raiz unitaria o son
estacionarias para los estadisticos ADF, PP y KPSS, ya que la probabilidad
de MacKinon es menor al 5%, para las diferentes versiones. Concluyendo
que los determinantes de las exportaciones de oro en el Pert es integrada de
primer orden I(1).

3.2.Estimacion por método de cointegracion de Pesaran y Shin

Una vez llevada a cabo el andlisis de raiz unitaria y concluida que son
integradas de primer orden I(1), se procede a la estimacién del modelo a
través de método de cointegracion. Es decir, la estimacion se realiza a través
de las relaciones de largo plazo.

En la Tabla 1, se muestra la sintesis de las ecuaciones de largo plazo del
modelo de las exportaciones de oro a los principales mercados de destino,
una vez llevada la normalizacion. Las variables ex6genas son significativas
al1%,5% y 10% respectivamente. Por tanto, podemos afirmar las relaciones
de largo plazo. Por otro lado, se puede apreciar que las variables del ingreso
externo (LPBI), precio internacional de oro (LPORO), el tipo de cambio real
(LTCR) y los términos de intercambio (LTI) muestran coeficientes positivos,
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a excepcion para el pais de Canada, la cual confirma la relacién tedrica del
modelo de exportaciones.

Tabla 1
Modelo de determinantes de las exportaciones de oro en el

Peru a los principales mercados de destino

c LPBI LPORO LTCR ALTI

SUIZA -31.72%+* 5.04* 0.92* 10.29%* 0.004*
(9.923) (0.784) (0.298) (0.964) (0.004)

CANADA -15.699* 0.82 0.79* 3.78%* -1.09*
(10.779) (0.807) (0.263) (1.037) (0.354)

ESTADOS

UNIDOS -5.168 6.99* 2.37+* 14.50* 0.03*
(12.419) (1.532) (0.840) (2.503) (0.016)

Robust standard errors in parentheses

**% p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
Fuente: Elaboracion Propia en base a datos colectados en el programa Stata 13.0
El coeficiente asociado al LPBI muestra la elasticidad-ingreso de las
exportaciones de oro, en la cual se puede apreciar la elasticidad - ingreso, la
misma tiene un signo positivo y son mayores que 1. Es decir, es eléstica, a
excepcion de Canada que se muestra inelastica. Lo que quiere decir, si el PBI
aumentara en 1%, (ceteris paribus), las exportaciones de oro aumentarian en
5.04%, 0.82% y 6.99% a los paises de Suiza, Canada y Estados Unidos
respectivamente.

Por otro lado, se puede apreciar el coeficiente asociado a LPORO muestra la
elasticidad - precio internacional de oro, los coeficientes son menores que
uno; es decir, son inelasticas, a excepciéon de los Estados Unidos que se
muestra eldstica. Puntualmente, si los precios en los mercados
internacionales aumentaran en 1%, (ceteris pairbus), la exportaciéon de oro
aumentaria en 0.92%, 0.79% y 2.37% para los paises de Suiza, Canada y
Estados Unidos respectivamente.

El coeficiente de TCR explica, (ceteris paribus), un aumento de tipo de
cambio real multilateral en un 1%, llevaria a un aumento o disminucién de
la cantidad exportada oro en 10.29%, 3.78% y 14.50%, segun los paises de
Suiza, Canada y Estados Unidos respectivamente. El TCR representa
también efecto precio en términos de valor de dinero (soles) que se cambia
por una unidad de dinero extranjero (ddlar), tomando en cuenta el precio
interno y externo (inflacién). Como se puede ver en los resultados lo cual ha
tenido efecto positivo en las exportaciones de oro, y con resultados elasticos.
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Finalmente, el coeficiente de términos de intercambio LTI, representa la
elasticidad precio respecto a las exportaciones de oro, el cual explica que un

aumento en 1% de los términos de intercambio, llevaria a un aumento de las
exportaciones de oro en 0.004% al mercado de Suiza, una reduccién -1.09%
al mercado de Canada y un aumento en 0.03% de las exportaciones de oro al
mercado Estados Unidos.

4. DISCUSIONES

Es evidente que las exportaciones de oro en el Perti son mejor explicadas por
el Producto Bruto Interno de los paises de destino, el precio internacional, el
tipo de cambio real y los términos de intercambio. Leén (2014) hace hincapié
en el desempetio de las exportaciones de productos mineros tradicionales en
el que realiza el estudio de las exportaciones de productos mineros
tradicionales con respecto al Producto Bruto Interno de China, encontrando
una elasticidad de 1.4 la cual explica que la exportacion de minerales es
sensible ante los cambios del PBI de China.

Gallegos (2015) considera que los determinantes de las exportaciones
mineras son el PBI de China, Tipo de Cambio Real, precio de exportacion de
oro llegando a las elasticidades 1.54, 0.57 y 1.02 respectivamente. En
comparacion con nuestros resultados de las exportaciones de oro en el Pert
con respecto a los determinantes de exportaciones mineras son coherentes
puesto que las elasticidades con respecto al PBI de los paises de destino y el
TCR es positiva y eléstica a excepcion de Canada que se muestra inelastica
con respecto al PBI. Ademas, el precio internacional de oro es inelastica
segun Gallegos (2015) que result6é 0.57 el precio de oro con respecto a las
exportaciones mineras. Asimismo, Mejia & Palmi (2013) realizan un andlisis
entre el precio de oro, el PBI peruano y las exportaciones, demostrando
especificamente una relacion positiva entre en PBI peruano y el precio de
oro llegando a un resultado de la elasticidad de 0.61.

Por otro lado, en este estudio las exportaciones de oro con respecto al precio
internacional de oro para los paises de Suiza, Canada y Estados Unidos es
0.92, 0.79 y 2.37 respectivamente, las cuales coinciden con el marco tedrico.
Carbaugh (2015) sefiala que la demanda y la oferta de las exportaciones de
los productos primarios es ineldstica, a excepciéon de Estados Unidos que
result6 elastico. Ademas, los términos de intercambio para Canadd han
resultado con efecto negativo en las exportaciones de oro en el Pert. Lo cual
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ante un incremento de los términos de intercambio generaria una
disminucién en las exportaciones de oro.

5. CONCLUSIONES

El ingreso externo a través del Producto Bruto Interno ha tenido un impacto
positivo y significativo en el incremento de las exportaciones de oro. La
elasticidad-ingreso de las exportaciones, se ha mostrado eléstica; a excepcion
para Canada. Si el Producto Bruto Interno aumenta en 1%, ceteris paribus,
las exportaciones de oro aumentarian en 5.04%, 0.82% y 6.99% a los paises
de Suiza, Canada y Estados Unidos respectivamente.

El precio internacional de oro ha tenido un impacto positivo y significativo
en el incremento de las exportaciones de oro. La elasticidad-precio de las
exportaciones muestra que, si el precio incrementara en 1%, ceteris paribus,
las exportaciones se aumentarian en 0.92%, 0.79% vy 2.37% a los paises de
Suiza, Canada y Estados Unidos respectivamente.

El tipo de cambio real multilateral ha tenido un impacto positivo en el
incremento de los niveles de las exportaciones de oro. Ademas, el tipo de
cambio real representa el precio real de la economia en términos
internacionales, muestra que, si éste varia en 1%, ceteris paribus, llevaria al
aumento de los niveles de las exportaciones de oro en 10.29%, 3.78% vy
14.50%, para los paises de Suiza, Canadd y Estados Unidos respectivamente.

Finalmente, los términos de intercambio han tenido un impacto significativo
en las exportaciones de oro en el Perti. Por consiguiente, la elasticidad precio
respecto a las exportaciones de oro, el cual explica que un aumento o
disminucién en 1% de los términos de intercambio, llevaria a un aumento de
las exportaciones de oro en 0.004% al mercado de Suiza, una reduccion -
1.09% al mercado de Canadé y un aumento en 0.03% de las exportaciones al
mercado Estados Unidos.
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