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Resumen

La investigacion fue desarrollada con el objetivo de determinar la incidencia de los
precios de los principales metales en las reservas internacionales, tomando como
poblacién a observaciones de periodos mensuales desde el 2015 al 2022, para ambas
variables, las mismas que fueron recolectadas utilizando la técnica de analisis
documental. A nivel metodologico, la investigacion fue de disefio no experimental, pero
de tipo basica, cuantitativa y correlacional, mediante el cual se disefi6 una ecuacion
economeétrica de tipo minimos cuadrados ordinarios, en el que se corrigio el supuesto de
no estacionariedad, mediante la aplicacion de logaritmos, ademas del supuesto de no
autocorrelacion mediante la aplicacion de autoregresivos y medias mdviles, la
investigacion obtuvo como principal resultado que los precios de los principales metales
inciden de manera significativa en las reservas internacionales, de los cuales la plata y el
Zinc mostraron ser indirectamente proporcional con las reservas mientras que el oro y el
cobre mostraron una relacion directamente proporcional, finalmente la investigacion
concluyd que los precios explican a las reservas internacionales en un 63.72%, bajo un

nivel de significancia del 99%.

Palabras claves: Reservas internacionales, oro, precios internacionales
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Abstract

The research was developed with the objective of determining the incidence of the prices
of the main metals in international reserves, taking as population observations from
monthly periods from 2015 to 2022, for both variables, which were collected using the
documentary analysis. At a methodological level, the research was of a non-experimental
design, but of a basic, quantitative and correlational type, through which an econometric
equation of the ordinary least squares type was designed, in which the assumption of non-
stationarity was corrected, through the application of logarithms, in addition to the
assumption of no autocorrelation through the application of autoregressive and moving
averages, the main result of the research was that the prices of the main metals
significantly affect international reserves, of which silver and Zinc showed to be
indirectly proportional with reserves while gold and copper showed a directly
proportional relationship, finally the research concluded that prices explain international
reserves by 63.72%, under a significance level of 99%.

Keywords: International reserves, gold, international prices.
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INTRODUCCION

Las reservas internacionales netas segin Zuniga (2022), son recursos con los que
cuenta un estado para afrontar las crisis financieras, estos tienen la caracteristica de
realizacion rapida, ademas es utilizada como herramienta de intervencion en el
mercado cambiario para mitigar problemas de volatilidad en el precio del dolar, en
la actualidad los Unicos paises que cuentan con volimenes de reservas valoradas en
billones tanto en dolares como en oro segun Gutiérrez (2023) a nivel de Europa es
el pais de Suiza con US$ 1,1 billones, mientras que en el continente de Asia los
paises que lograron este nivel de reservas son China con US$3,4 billones y Japon
con un valor de US$ 1,4 billones, por otro lado a nivel de Latinoamérica, los paises
que reportan mayor acumulacion de reservas son Brasil con US$ 346,403 millones,
en segundo lugar se ubica México con un volumen de US$ 203,554 millones y Peru

en el tercer lugar con una acumulacion de US$ 73,996 millones.

La cotizacion de los precios permite determinar los volimenes de las reservas en
cada pais, sin embargo, se encuentran en constante cambio debido al precio de la
divisa, asi como también las demandas de los diferentes metales, entre otros
factores, a nivel internacional, la cotizacion de los precios ha sido variante y segln
el Mining (2023), el banco mundial proyecto la baja del precio de los metales en un
8% para el 2023, mientras que para el 2024 se prevé una caida del 3%, entre ellos
el cobre con una caida proyectada de un 4% de su precio con respecto al 2022, sin
embargo con respecto al oro y la plata se espera un leve aumento, por otro lado en
el caso de México segun Santiago y Barragan (2023), el precio de la mayor parte
de los metales cayo, entre ellos el oro que descendi6 en un 0.6%, la plata baj6 un
5.06%, mientras que el cobre en referencia a la Bolsa de metales de Londres perdid

un 3.59% su precio, asi como también el Zinc que perdié un 2.88% su precio.

En el &mbito nacional, segun el Banco Central de Reserva (2023), Per( ha cerrado
el primer trimestre del 2023 con un volumen de reservas internacionales netas de
US$ 74367 millones, las mismas que representan al 30% del PBI, y que estuvieron
constituidas el 77% por valores liquidos internacionales de alta calidad crediticia y
con respecto a los precios de los principales metales, los que mostraron una
tendencia creciente fueron el cobre y el Zinc, el cobre aumenté en 1,9%, el mismo

que estuvo respaldado en el descenso de los inventarios de la bolsa de metales de
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Londres, mientras que en Zinc aumento en un 5,1% explicado por proyecciones de
expectativas de crecimiento en la demanda de China, mientras que las cotizaciones
del oro mostraron una tendencia decreciente en un 0,3%, causado por el aumento
de valor del dolar en el mercado internacional. Segun Terranova (2023) en una
proyeccion realizada por Goldman Sachs se estima que el precio del cobre cubrird
la expectativa fiscal llegando hasta alcanzar los 4.5 (US$/Ib.), debido a la activacion
de grandes proyectos como la Granja valorizado en US$ 5,000 millones. Ante esta
realidad se establece el siguiente problema: ¢Cudl es la incidencia de los precios de
los principales metales en las reservas internacionales peruanas, periodo 2015 —
20227

Para el desarrollo de la investigacion se establecio6 como objetivo general
determinar la incidencia de los precios de los principales metales en las reservas
internacionales peruanas, periodo 2015 — 2022, y como objetivos especificos:
Diagnosticar las variaciones mensuales y anuales de los precios de los principales
metales que exporta el Perd, periodo 2015 — 2022, analizar el comportamiento de
las reservas internacionales, periodo 2015 — 2022 y por ultimo determinar la
correlacion entre los precios de los principales metales y las reservas

internacionales del Pert en el periodo 2015 -2022.

A partir de los antecedentes recolectados y el marco tedrico se planteé como
hip6tesis que los precios de los principales metales inciden de manera directa y

significativa en las reservas internacionales peruanas, periodo 2015 — 2022.

A nivel internacional se recolectd los siguientes antecedentes que brindaran soporte

al estudio:

Porras (2020), estableci6 como objetivo general estudiar los determinantes de la
acumulacion de las reservas internacionales, por lo que aplicando la metodologia
descriptiva cualitativa, examin0 factores no convencionales que pueden ser
determinantes en la acumulacién de reservas, incluyendo el balance en cuenta
corriente, la participacion de inversores extranjeros en deuda publica local y la
existencia de alternativas de financiacion. A partir del analisis encontro que las

economias latinoamericanas responden con mas acumulacion de reservas ante un
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aumento en el déficit en cuenta corriente, mientras que economias asiaticas y
europeas pueden tener un objetivo mercantilista. También encontrd que los paises
con una mayor participacion de inversores extranjeros en deuda publica local
acumulan mas reservas, y las alternativas de financiacion son sustitutas en

Latinoamérica y complementarias en Asia y Europa del Este.

Lopez. (2020), analizé las Reservas Internacionales mediante el objetivo general de
determinar las variables determinantes de las reservas, a partir del supuesto de
estabilidad financiera de un pais. Existen diferentes métodos y modelos
desarrollados en los dltimos 60 afios para alcanzar un nivel dptimo de reservas. Sin
embargo mediante la metodologia cuantitativa correlacional, el investigador
plante6 un modelo basado en la proyeccién de variables ajustadas a la economia
actual, el mismo que se desarrollo desde un enfoque practico, en el que considerd
factores como la estimacion de recursos necesarios para evitar un desequilibrio
econdémico y financiero, el costo de oportunidad, la relacion entre la economia local
y global, y la probabilidad de un evento de parada subita. Ademas, se desarrolla una
metodologia de colocacion de activos para obtener el equilibrio 6ptimo entre riesgo
y rentabilidad desde una perspectiva de banca central. El estudio concluye que las
Reservas Internacionales son importantes para la economia y estabilidad financiera
de un pais. La administracién 6ptima depende del objetivo asignado al banco
central, que puede variar entre asegurar riesgos como corrida de la moneda o
impago de la deuda gubernamental. La mayoria de paises con moneda propia
buscan aumentar sus Reservas Internacionales, especialmente en economias con
régimen cambiario flexible. En economias dolarizadas, no hay un patrén definido

y la volatilidad es mayor.

Gonzéles. (2019), realiz6 una investigacion con el objetivo de determinar el nivel
adecuado de las Reservas Internacionales Netas y sus determinantes en Nicaragua
con el fin de evaluar su capacidad para mitigar la inestabilidad econdémica. Se
hicieron preguntas e hipodtesis de investigacion y se realizo un analisis de regresion
para probarlas. El estudio encontr6 que las importaciones, el agregado monetario y
el comercio global son factores importantes en las RIN, mientras que la inversién
extranjera directa, el Itcer y la apertura comercial no lo son. También se descubrio
que Nicaragua ha mantenido un nivel adecuado de reservas en relacion a sus

importaciones, pero ha perdido la cobertura de sus reservas sobre sus pasivos
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liquidos internos desde 2009. Finalmente, se determiné que Nicaragua cumple con

la regla de Guidotti de tener reservas suficientes para cubrir su deuda a corto plazo.

Fernandez, (2019). Realiz6 un estudio que evalta la capacidad de pronoéstico de
modelos de series temporales para estimar la evolucion de las reservas
internacionales de Argentina de 1996 a 2018. Incluye modelos ARMA univariado,
VAR estacionario, VEC y un mecanismo naive como benchmark. EIl objetivo es
evaluar si los modelos basados en fundamentos econOmicos mejoran los
pronosticos. Los resultados muestran que el modelo univariado es el mas efectivo
para pronosticar un trimestre y el modelo VEC para pronosticar cuatro trimestres.
No se encontraron sesgos sistematicos en los modelos, pero si se encontré un sesgo

significativo en el primer trimestre de 2017.
A nivel nacional, se recopilaron los siguientes antecedentes:

Huarhuachi. (2021), estableci6 como objetivo encontrar la relacion entre las
Reservas Internacionales y la Inversion Privada en Peru durante el periodo 2002-
2019. Segun el investigador el aumento de las Reservas Internacionales podria
impulsar la inversion al reducir el costo del endeudamiento externo, pero una
politica monetaria restringente que se utiliza para acumular reservas también podria
desplazar el financiamiento de la inversion. Para investigar esta relacion, se utilizd
un Modelo Autorregresivo de Rezagos Distribuidos (ARDL). Los resultados
indican que el nivel de reservas puede influir positivamente en la inversion privada,
a través de diversos canales como la gestion de liquidez por parte del banco central,
el equilibrio fiscal, el costo de endeudamiento externo y la valoracién del tipo de

cambio.

Campos. (2020), realiz6 una investigacion con el objetivo de analizar el impacto de
las reservas internacionales en el spread soberano del Perd, y también estudia otros
factores que pueden influir en este, como las exportaciones, el saldo de cuenta
corriente, los términos de intercambio, la inflacién, el tipo de cambio real y
nominal, y los bonos del Tesoro de Estados Unidos. Se us6 un Modelo Vectorial de
Correccion de Errores y se analizaron datos desde 2000 hasta 2019. Los resultados
indican que las reservas internacionales tienen un efecto negativo en el spread
soberano a largo plazo, y que tanto el saldo de cuenta corriente, las exportaciones,

los términos de intercambio y los bonos del Tesoro de Estados Unidos también
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influyen negativamente en el spread a largo plazo. La inflacion tiene un impacto
positivo tanto a corto como a largo plazo en el EMBI. Sin embargo, el tipo de
cambio nominal no es significativo en el modelo. Los bonos del Tesoro de Estados

Unidos solo tienen una relacién a corto plazo debido al efecto sustitucion.

Chuctaya & Roman (2019), investigaron el nivel o6ptimo de Reservas
Internacionales Netas en Per( durante 2008 a 2017, la metodologia usada fue una
investigacion explicativa-correlacional utilizando un modelo economeétrico.
Concluyo que el nivel de reservas internacionales no fue adecuado y existio un
exceso con costo de oportunidad. Sin embargo, esto ayudaria a enfrentar posibles
crisis financieras internacionales o retiros de flujos de capitales. Las reservas
internacionales contribuyen al equilibrio econdémico y financiero, brindando
seguridad de monedas extranjeras para situaciones inesperadas. Las politicas
monetarias del Banco Central de Reserva del Per( son apropiadas y Peru es
considerado una de las economias mas estables en Latinoamérica, apoyado por
indicadores econdmicos positivos como inflacion, PBI, tipo de cambio y tasa de

desempleo.

BCRP. (2019), informa que las reservas internacionales son los activos y pasivos
financieros de un pais en el extranjero. En el Per(, estas reservas son administradas
y protegidas por el Banco Central de Reserva del Perd (BCRP). Son importantes
para mantener la estabilidad econémica y monetaria del pais, especialmente en
momentos de incertidumbre o choques internos o externos. También pueden ayudar
a prevenir el panico financiero o el retiro masivo de capitales debido a expectativas
irracionales o informacion incorrecta. Las reservas son valiosas porque
proporcionan estabilidad al pais. Segin la Ley Organica, las reservas
internacionales administradas por el Banco pueden incluir tenencias de oro y plata,
billetes y monedas extranjeras aceptadas internacionalmente como medios de pago,
depdsitos de divisas a plazo corto en bancos, certificados de depoésito de divisas
emitidos por bancos a plazo corto y valores liquidos emitidos por organismos

internacionales.
La siguiente base tedrica permite dar sustento al objetivo de la investigacion:

Para Suto (2014), las reservas de un pais deben estar principalmente compuestas

por tenencias de oro y monedas fuertes como ddlares y euros, y deben ser
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administradas de manera auténoma por el Banco Central de Reserva del pais. Estas
reservas son esenciales para el comercio internacional, ya que muchas operaciones
comerciales solo aceptan el délar como moneda de transaccion. Ademas, las
reservas son una herramienta clave para estabilizar la economia nacional en caso de
crisis o turbulencias en los mercados internacionales. En la actualidad, el euro
también estd ganando terreno como moneda de almacenamiento y proteccion
debido a su fortaleza y facilidad de convertibilidad y transferencia en el mercado
global. Los inversionistas suelen prestar atencion al nivel de reservas

internacionales de un pais para evaluar la solvencia y estabilidad de su economia.

Segun Ldpez (2006), se denomina reservas internacionales al conjunto de activos,
las mismas que permanecen al exterior, bajo un control por las autoridades
monetarias, estas son utilizadas para la correccion de los desequilibrios que puedan
presentar la balanza de pagos; la teoria del nivel 6ptimo de las reservas
internacionales se basa principalmente en el monto adecuado de reservas requeridos
para lograr alcanzar los estandares internacionales, que permiten la atraccion de
nuevos capitales, por otro lado la teoria afirma que este nivel dependerd de las
expectativas sobre los mercados, especialmente considerando los niveles de

solvencia y liquidez.

En el Per( la institucion que se encarga de medir el nivel 6ptimo de las reservas, asi
como su administracion es el Banco Central de Reserva. Segun el BCRP (s.f), la
estabilidad de un pais a nivel financiero y econdémico, es contribuido por nivel de
las reservas internacionales, porque le brinda al pais el soporte para hacer frente a
eventos inciertos en los mercados financieros y cambiarios, en este sentido el fin
del BCRP es buscar la maximizacion del rendimiento de los activos internacionales.
Segin Monje (2012), la principal funcion de las reservas internacionales es
transaccional, afirmando que es necesario que esta mantenga un ritmo de
crecimiento paralelo al del comercio internacional, teniendo como un concepto de
nivel optimo en base al nimero de importaciones que las reservas permitan
financiar, por lo que las reservas dependen principalmente de la volatilidad de las

exportaciones.

Los precios de los metales o también llamados Commodities segin Gutiérrez y

Contreras (2019), repercuten principalmente en los activos de manera directa, es
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decir que, si existe un incremento en los precios, mediante los ingresos de las

exportaciones, se tendréa la mayor acumulacion de activos extranjeros.
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1. MATERIAL Y METODOS

2.1.

Variables de estudio

Variable 1: los precios de los metales

Variable 2: reservas internacionales

2.2. Operacionalizacion de las variables

Tabla 1. Operacionalizacién de las variables

] Definicion Definicion ) _ _
Variables ) Dimensiones Indicadores Instrumento
conceptual  operacional
Precio de
Precio del apertura
oro Precio de
Segun o .
Se medira cierre
Flores ) .
a partir de Precio de
(2018), son .
) las Precio de apertura
los precios o i
V.1 ’ cotizacion la plata Precio de
e
Precios de _, es cierre Ficha de
exportacion i )
los o reportadas Precio de registro
delimitados
metales por la Precio del apertura
por la oferta
Bolsa de cobre Precio de
y demanda
valores en cierre
del
cada mes. Precio de
mercado.
Precio del apertura
Zinc Precio de
cierre
Segun el Sera
BCRP (s.f.) medido a
) Volumen
V.D es la partir del
] ) de las Volumen en )
Reservas diferencia volumen ) Ficha de
) ) reservas millones de )
internacio entre de ) _ registro
) internacio dolares
nales activos de reservas
) nales netas
reservay obtenido
pasivos a en cada
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nivel mes del
internaciona  periodo en
| del banco estudio

central.

Nota. Elaboracién Propia

2.3.

2.3.1.

Métodos

Segun el Equipo editorial Etecé (2021), el método consiste en la definicion
de un proceso sisteméatico y ordenado que permite llevar a cabo una
investigacion cientifica, asi como la comprobacion de sus hipdtesis, mediante
los pasos de observacion e induccion, asi como en algunos la
experimentacion. Se denomina un proceso sistematico y ordenado porque
sigue un esquema de pasos secuenciales que permite el desarrollo y ejecucion
de la investigacion cientifica con el fin de obtener resultados mas

consistentes.

Disefio de la investigacion

Segun Monje (2011), la investigacion cuantitativa - correlacional es aquella
que se utiliza para el analisis de patrones, comportamientos y medir la
correlacién entre dos variables, haciendo uso de la estadistica inferencial.
Ademas, la investigacion sera basica porque sigue un método secuencial que
busca estudiar los fendmenos con el fin de analizar su comportamiento, asi
como determinar su interrelacién de una variable con otras a partir de una

base historica de ambas variables del estudio.

En base a este concepto se afirma que la investigacion sera de tipo basica -
cuantitativa correlacional porque a través de sus objetivos busca analizar los
patrones historicos de las variables en estudio, asi como medir el nivel de
asociacion entre ambas variables, que se encuentra representado en el

diagrama siguiente:
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0, Donde:

¥
f,,e*’ 1' M: problema de asociacion
M: r O1.: series de la variable reservas internacionales
T O2: series de la variable de precios de metales
O; r: asociacion entre las variables de estudio

Segun Ponce et al. (2018), el disefio no experimental es aquel en el que se
analiza sus datos observados de las variables de estudio en su forma origen,
sin sufrir ninguna manipulacion por parte del investigador.

A partir de este concepto se afirma que el disefio del estudio sera no
experimental, porque los datos extraidos seran analizados en su forma

original, sin sufrir ninguna alteracién o manipulacion.

2.4. Poblacion, muestra y muestreo
En esta investigacion se utilizara la poblacion de tipo muestral, compuesta
por una base de datos de series mensuales observados durante el periodo 2015
al 2022 para ambas variables, las cuales serén extraidas del Banco Central de

Reserva del Per( y de la plataforma Investing.

Segln Hernandez et al. (2014), la poblacién muestral es aquella poblacion
que posee la misma cantidad de elementos que la muestra, y las mismas

caracteristicas especificas, establecidas por el investigador

2.5. Técnicas e instrumentos de recoleccion de datos

2.5.1 Técnicas
La técnica que se utilizara para la extraccion de los datos de ambas variables
sera el de anélisis documental, que segiin Campos-Gémez et al. (2021), es
una técnica que consiste en la recopilacion documental que contenga la
informacidn estadistica que se utilizara para la aplicacion del estudio.

2.5.2 Instrumentos
A partir de la técnica establecida se procedera al uso de las fichas de registro
para la localizacion de las bases de datos que contengan las series a procesar
mediante softwares estadisticos que permiten obtener los resultados trazados

segun los objetivos de la investigacion.
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2.6.

Las fichas de registro segin Herrera (2011), es un instrumento que permite
organizar la informacion obtenida de diferentes fuentes, y de diferentes
periodos de tiempo, esta informacion pueden ser series estadisticas, como

las bases de datos.

Andlisis de datos
Una vez recolectado los datos de las principales bases de datos del Banco
Central de Reserva del Peru e investing, se procedera a la organizacion de los
mismos y su procesamiento mediante el software estadistico de Eviews y
Microsoft Excel, que presentaran los resultados mediante tablas de
frecuencias y figuras estadisticas que permitan analizar el comportamiento de
las variables, mientras que, para identificar el nivel de incidencia entre ambas
variables, se procedera a la construccion de una ecuacion econométrica de
tipo MCO, es decir Minimos cuadrados ordinarios.
El modelo de minimos cuadrados ordinarios segun Gujarati y Porter (2009),
es aquella ecuacion de andlisis econométrico en el que se observa el nivel de
significancia de una variable dependiente y otra variable independiente, a
través del anélisis de los parametros de la ecuacion.
Segun este es un modelo que parte del analisis econométrico de variables
cuantitativas, busca analizar el grado de asociacion entre ambos, con el fin de
medir su impacto de una variable sobre otra, la cual se denota de la siguiente
manera:

Yi= B1+ BaXoi +B3X3 + yy

En esta ecuacion, Y toma el lugar de la variable dependiente, mientras que
ambas X representan a las variables explicativas y por ultimo u; es la
representacion del término de perturbacion.

Para la construccidn de la ecuacién econométrica se tendré en cuenta cuatro
principales supuestos:

El supuesto de no autocorrelacion, el cual se identificara mediante el test de
Durbin Watson, el mismo que establece que el modelo no posee problemas
de autocorrelacion cuando se encuentra en el intervalo de 1.9 a 2.15.
_IEZ@ - 20)’

t=n n2
t=2 Ut

d
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El supuesto de homocedasticidad o también Ilamado varianza constante, el
mismo que se comprobara mediante el test de White o ARCH.

El supuesto de no multicolinealidad, el mismo que busca identificar que las
variables independientes no muestren autocorrelacion entre ellas mismas.
Este supuesto se comprobard mediante la prueba factor de inflacion de la

varianza, en un intervalo aceptado de 1 a 10.

FIV = ———
(1-rd)

El supuesto linealidad en los pardmetros.

El supuesto de distribucion normal de los residuos, el mismo que se
comprobard mediante la prueba de Jarque Bera, mediante esta prueba se
determinard el nivel de asimetria, a partir de 0 y de Kurtosis cuando es 3,

siendo el valor Jarque Bera de 0.
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I1l. RESULTADOS

3.1. Diagnostico de las variaciones mensuales y anuales de los precios de los
principales metales que exporta el Perd, periodo 2015 — 2022
Entre los principales metales que exporta el Perd, se procedio a analizar los
precios del oro, la plata, el cobre y el zinc, en la figura 1 se observa las
tendencias de estas cuatro variables, entre las que destaca con un precio méas
alto es el oro, manteniendo su precio por encima de los mil délares la onza
durante el periodo de estudio, en el que se observo una tendencia fluctuante
con picos crecientes cortos desde el mes de enero del 2015 hasta el mes de
mayo del 2019, con una tasa de variacion acumulada del 8%, es a partir de
este periodo que el precio del oro mostré una tendencia creciente hasta el mes
de setiembre del 2020, donde logra alcanzar su precio mas alto del periodo de
estudio con un valor de 1977.40 dodlares la onza, para luego mantener
nuevamente una tendencia fluctuante hasta el mes de diciembre del 2022,
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8000.00 g 2>000
20.000
2 6000.00 :

- g 15.000

A
4000.00 "\/ 10.000
2000.00 5.000
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Figura 1. Precios de los principales metales que exporta el Perd

Con respecto a la plata, se observa que su precio muestra un comportamiento
fluctuante, con oscilaciones mas pronunciadas, por otro lado, su precio oscila
entre 14 a 28 dolares la onza, siendo en el mes de setiembre del 2020 donde
alcanzo su maximo valor de 28.7 USD la onza, desde enero del 2015 a
diciembre del 2022, el precio de la plata alcanz6 una tasa de variacién
acumulada de 42.5%. Por otro lado, el precio del cobre mostré6 un
comportamiento fluctuante similar al precio de la plata, durante el periodo de

enero del 2015 al mes de abril del 2020, en los siguientes meses mostrd una
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tendencia creciente hasta el mes de junio del 2021 alcanzando un precio de
10 311 USD la tonelada, siendo este el valor méas alto durante el periodo de
estudio, porgue el segundo fue en abril del 2022 donde alcanzé su precio mas
alto de 10 275 USD la tonelada; el precio de este metal mostro una tasa de
variacion mensual acumulada de 31.9%, y por ultimo, el zinc mostré un
comportamiento fluctuantes de oscilaciones cortas las mismas que oscilan
entre 1500 a 4300 USD la tonelada, durante el periodo de observacion se

observé una tasa de crecimiento acumulada del 38.8%

3.2. Andlisis del comportamiento de las reservas internacionales, periodo 2015

- 2022.
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Figura 2. Reservas internacionales

Las reservas internacionales segun la figura 2 muestra un comportamiento
fluctuante con tendencia creciente, principalmente entre el periodo de enero
del 2015 a marzo del 2021, en el que se observé una tasa de crecimiento
acumulado mensual de 56.4%, al pasar de S/. 191,613 millones en enero del
2015 a S/. 299,706 millones en marzo del 2021, a partir de ese mes hasta
diciembre del 2022 mostr6 un comportamiento con fluctuaciones cortas,
Ilegando a reportar durante este periodo sus montos mas altos en setiembre
del 2021 con un valor de S/. 314,740 millones y en noviembre del 2021 con

un valor de S/. 317,565 millones, a partir de esta Ultima fecha entré en una

28



3.3.

etapa de recesion hasta el mes de marzo del 2022, para luego tomar un
comportamiento fluctuante, hasta llegar a diciembre del 2022, en el que
mostré un valor de S/. 281,604 millones, por lo que desde el mes de marzo
del 2021 a diciembre del 2022 se observo una tasa de crecimiento acumulado
de -6.04%, al pasar de S/. 299,706 millones en marzo del 2021 a S/. 281,604
millones en diciembre del 2022, finalmente durante el periodo de estudio la
tasa de crecimiento acumulado que reporto las reservas internacionales fue de
46.97% al pasar de S/. 191,613 millones en enero del 2015 a S/. 281,604
millones en diciembre del 2022.

Determinacion de la correlacion entre los precios de los principales
metales y las reservas internacionales del Peru en el periodo 2015 -2022.
Para determinar la correlacion entre las variables reservas internacionales y
los precios de los metales, se corri6 un modelo econométrico mediante el
planteamiento de una ecuacion de tipo minimos cuadrados ordinarios, que se
construyo de la siguiente forma:

RINt=B1+ B20RO + BsPLATA:+ BsCOBRE: + BsZINCt + Mt ... (1)
En el planteamiento de la ecuacion RIN representa a las reservas
internacionales expresadas en millones de soles, mientras que los precios de
los cuatro metales representados se encuentran expresados en ddlares. Una
vez establecido el modelo se procedié a correr la base de datos quedando la
siguiente ecuacion del modelo representado en la tabla 2, como siguiente paso
se procedio a verificas los supuestos del modelo, el primer supuesto fue el de
estacionariedad de las variables, para la cual se utilizé la prueba de raiz
unitaria aumentado de Dickey Fuller, en el que se identificé que todas las
variables son no estacionarias, por lo que se procedid a aplicar logaritmo a
cada una para corregir la no estacionariedad por lo que la ecuacion quedo de

la siguiente forma:

LRIN;=B1+ B2LORO + PsLPLATA+ BsLCOBRE; + PsLZINC: + s
(2)

Dada la estimacion econométrica se procedié a la evaluacion de los supuestos
para la validacién de la eficiencia del modelo, el primer supuesto fue el de no
autocorrelacion en el modelo, mediante el indice de Durbin Watson, el mismo

que establece que entre el pardmetro de 1.85 a 2.15, no existe problemas de
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correlacion que afecte el resultado de una ecuacion econométrica, y segun el
resultado del indice de Durbin Watson que se observa en la tabla 2 fue de
1.94, por lo que se afirma que nuestro modelo no tiene problemas de

correlacion.

Tabla 2. Modelo econométrico MCO

Dependent Variable: LRIN

Method: ARMA Maximum Likelihood (OPG - BHHH)

Sample: 2015M01 2022M12

Included observations: 96

Convergence achieved after 44 iterations

Coefficient covariance computed using outer product of gradients

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic  Prob.

LORO 0.647835 0.085217 7.602218 0.0000
LPLATA -0.144332  0.072235 -1.998081 0.0488
LCOBRE 0.298729 0.071490 4.178612 0.0001

LZINC -0.168189 0.068705 -2.447966 0.0164

C 6.752087 0.592678 11.39250 0.0000

AR(4) 0.413401 0.121537 3.401449 0.0010

MA(1) 0.694035 0.096732 7.174831 0.0000

SIGMASQ 0.001579 0.000246 6.407542  0.0000

R-squared 0.637283 Mean dependent var  12.34413
Adjusted R-squared  0.932294 S.D. dependent var ~ 0.159523
S.E. of regression 0.041509 Akaike info criterion -3.433626
Sum squared resid 0.151620 Schwarz criterion -3.219930
Log likelihood 172.8140 Hannan-Quinn criter. -3.347247
F-statistic 187.8743 Durbin-Watson stat ~ 1.949046
Prob(F-statistic) 0.000000

Inverted AR Roots .80 .00-.80i -.00+.80i -.80
Inverted MA Roots -.69

Nota. BCRP - Investing

El segundo supuesto que se validd fue el de no multicolinealidad entre las
variables el mismo que se realiz6 mediante la prueba de factor de inflacién de
la varianza, el mismo que establece que las variables no se encuentran auto
correlacionadas entre si cuando el VIF se encuentra en un pardmetro de 1 a

10, y segun los resultados de la tabla 3 Factor de inflacion de la varianza, se
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observa que para todas las variables el VIF se encuentra dentro del rango de
aceptacion por lo que se puede afirmar que las variables no presentan

problemas de multicolinealidad

Tabla 3. Factor de inflacién de la varianza

Sample: 2015M01 2022M12
Included observations: 96

Coefficient Uncentered Centered

Variable Variance VIF VIF
LORO 0.007262  3316.599  3.149193
LPLATA 0.005218  378.6541  3.433099
LCOBRE 0.005111  3423.154  4.340074
LZINC 0.004720 2501.620  4.146662

C 0.351268  3024.554 NA
AR(4) 0.014771  2.019348  2.003435
MA(1) 0.009357 1.442793 1.435016
SIGMASQ 6.08E-08 1.310407 1.222473

Nota. BCRP - Investing

Tabla 4. Prueba de Heterosedasticidad de ARCH

F-statistic 0.382884 Prob. F(1,93) 0.5376
Obs*R-squared 0.389514 Prob. Chi-Square(1) 0.5326

Test Equation:

Dependent Variable: RESID/2

Method: Least Squares

Sample (adjusted): 2015M02 2022M12
Included observations: 95 after adjustments

Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.
C 0.001645  0.000293  5.609583  0.0000
RESID/2(-1) -0.063492  0.102610 -0.618776  0.5376
R-squared 0.004100 Mean dependent var 0.001544
Adjusted R-squared -0.006608 S.D. dependent var 0.002364
S.E. of regression 0.002372  Akaike info criterion -9.229277
Sum squared resid 0.000523 Schwarz criterion -9.175511
Log likelihood 440.3907 Hannan-Quinn criter. -9.207551
F-statistic 0.382884 Durbin-Watson stat 1.976931
Prob(F-statistic) 0.537576

Nota. BCRP - Investing

La tabla 4 muestra los resultados de la prueba de ARCH que determinan si el

modelo cumple con el supuesto de homocedasticidad, por lo que observando
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los resultados se puede confirmar que con una probabilidad mayor al 5 % se
acepta la hipotesis nula, la misma que establece que el modelo es
homosedastico. Por Gltimo, se evalud el supuesto de distribucién normal de
los residuos mediante la prueba de Jarque Bera, y de acuerdo a los resultados
obtenidos segun la grafica del anexo 03, los errores se encuentran distribuidos
normalmente porque el indicador JB obtuvo un indicador de 2.8, asimetria
positiva de (Skewness = 0.41) y una Kurtosis de tipo mesocirtica (Kurtosis =
3.18)

Después de comprobar el cumplimiento de los supuestos se procedié al
analisis de los resultados que se encuentran en la tabla 2, el primer resultado
aanalizar fueron los coeficientes de determinacion de las variables de estudio,
lo primero que se identificé fue que los precios del oro y el cobre muestran
una correlacion directa con las reservas internacionales, puesto que el precio
del oro presenta un coeficiente de 0.647835, lo que significa que al sufrir un
incremento en un punto porcentual, las reservas internacionales aumentaran
en un 0.65%, mientras que el precio del cobre presenta un coeficiente de
0.298729, la misma que explica el incremento de las reservas internacionales
en un 0.3% ante el incremento de un punto porcentual en el precio del cobre,
por otro lado el precio de la plata y el precio del Zinc mostraron coeficiente
negativos lo que significa que su relacion con las reservas internacionales es
indirecta, con respecto al precio de la plata se observo un coeficiente de -
0.144332, lo que significa que ante el incremento de un punto porcentual en
el precio, las reservas internacionales caeran en un 0.14%, algo similar al
comportamiento frente al precio del zinc, dado que se observé un coeficiente
de -0.168189. El segundo resultado que se identifico fuero los parametros,
entre los cuales destaca el precio del oro y el precio del oro puesto que
resultaron ser estadisticamente significativos al 1%, 5% y 10%, mientras que
el precio de la plata y del zinc solo fueron estadisticamente significativos con
las reservan internacionales en un 5% y 10%

3.4. Determinacion de la incidencia de los precios de los principales
metales en las reservas internacionales peruanas, periodo 2015 — 2022
Con respecto a la correlacion los resultados mostraron que los precios de los

principales metales como el oro, la plata, el cobre y el zinc en conjunto
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explican en un 63.72% al volumen de las reservas internacionales de forma
directa, y un nivel de significancia del 99%.

En la tabla 3 también se observa dos variables de medias moviles (  MA)
las mismas que fueron integradas con el fin de corregir los problemas de

distribucion normal y correlacion que presentaba el modelo al momento de la
modulacion.
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DISCUSION

Segun Acero (2019), el precio de los metales no se encuentra determinado de
manera fija y preestablecida, sino que es determinada por el propio mercado entre
oferta y demanda, por lo que su comportamiento sera fluctuante y en algunos casos
dependiendo los niveles de produccion con tendencias crecientes o decrecientes,
mientras que Carcamo (2018), en sus resultados de la evolucion del precio del oro
y la plata en un periodo trimestral identificO que ambos precios mostraron un
comportamiento fluctuante, creciente desde el tercer trimestre del 2008 al primer
trimestre del 2011 y decreciente desde el primer trimestre del 2011 al tercer
trimestre del 2015, ambos resultados son compatibles con el analisis de los
resultados del estudio puesto que el precio de los metales involucrados en la
investigacion, como el oro, el cobre, la plata y el zinc mostraron un comportamiento
fluctuante con una tasa de variacion acumulada positiva, principalmente desde
enero del 2015 hasta el mes de julio del 2020, a excepcion del precio del cobre que
mostré una tasa de variacion acumulada negativa (oro 4.8%, plata 5.8%, cobre -
5.4% y Zinc 26.3%) siendo la variacion mas alta la del precio del zinc, sin embargo
a partir de julio del 2022 a diciembre del 2022 toma una tendencia fluctuante con
tasas de variacién mas altas, a excepcion del precio del oro que mostré una tasa de
variacion negativa ( oro -1.1%, plata 20.6%, cobre 36.7% y Zinc 49.8%),

Con respecto a las reservas internacionales el Banco Central de Bolivia (2015)
identifico que el comportamiento de las reservas, mostr6 un comportamiento
fluctuante principalmente entre el afio 2000 hasta el 2005, obteniendo una tasa de
crecimiento acumulado de 58.02% al pasar de USD 1084.80 millones en el afio
2000 a USD 1714.16 millones en el afio 2005, y desde el afio 2005 hasta el afio
2013, mostré un comportamiento con tendencia creciente, reportando una tasa de
variacion de 741.82% al pasar de USD 1714.16 millones a USD 14430.10 millones,
mientras que para el caso del Perd, los resultados mostraron que las reservas
internacionales reportaron un comportamiento fluctuante principalmente desde el
mes de enero del 2015 hasta el mes de octubre del 2018, con una tasa de variacion
acumulada del 2.87% al pasar de S/. 191,614 millones a S/. 197,119 millones, pero
a partir de octubre del 2018 hasta el mes de diciembre del 2022 mostr6 un
comportamiento con tendencia creciente, en el que report6 una tasa de crecimiento
del 42.86% al pasar de S/. 197,119 millones a S/. 281,605 millones.
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Segun Gémez (2018), el precio de los minerales como el oro, el cobre, la plata y el
Zinc inciden de manera conjunta en un 0.38%, por lo que ante un incremento del
1% en el indice del precio de cualquier mineral, en un supuesto que los demas se
mantengan constantes, las reservas internacionales incrementaran en un 0.38%, este
resultado se contrasta con el resultado obtenido en la investigacion, pero con la
diferencia que los resultados de la presente investigacion muestran detalladamente
que tanto el oro como el cobre muestran un nivel de correlacion positivo con el
nivel de las reservas internacionales, con un nivel de significancia del 5%, mientras

que la plata y el zinc inciden de manera negativa en las reservas internacionales.

Con respecto a la correlacién de los precios de los principales metales con el nivel
de la reservas internacionales, Fernandez (2019), encontré6 que muestra efectos
significativos, principalmente en el largo plazo, sin embargo este efecto es
indirecto, con un nivel del 2.68%, dado que se analizé conjuntamente con el nivel
de deudas, sin embargo Canales (2016), obtuvo como resultado que los precios de
los principales commodities mineros como el oro, la plata, el cobre, el Zinc,
incluido el petréleo inciden positivamente y de manera significativa en las reservas
internacionales netas, ademas obtuvo que en un rezago de cinco periodos, ante un
incremento del 1% en el valor de los precios de los commodities, las reservas se
incrementaran en un 0.23% mientras que en un rezago de ocho periodos, las
reservas internacionales incrementaran en un 0.20% ante el aumento del 1% en los
valor de los precios, ambos resultados se contrastan con la resultados obtenidos en
la investigacidn puesto que con un nivel de significancia del 1%, el modelo muestra
que los precios internacionales en conjunto explican en un 63.72% al volumen de

las reservas internacionales.
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CONCLUSIONES

Se diagnostico las variaciones de los precios de los principales metales que exporta
el Perq, en el que se encontro que el precio del oro fue el que mas destaco en su
valor monetario, porque durante el periodo de analisis logré mantener su precio por
encima de los mil dolares la onza, luego se encontré la plata con un valor entre 14
a 28 ddlares la onza, mientras que el cobre y el Zinc se valorizaron por toneladas, y
entre los dos el que estuvo mejor valorizado fue el cobre llegando a alcanzar
aproximadamente un precio de 1000 USD por tonelada, mientras que el Zinc solo
alcanzo los 4000 USD por tonelada. Con respecto a las variaciones el oro solo
alcanzo una tasa de crecimiento del 8%, mientras que la plata mostr6 una tasa de
crecimiento del 42.5%, el cobre un 31.9% y por dltimo el Zinc una tasa de

crecimiento del 38.8%.

Se analiz6 el comportamiento de las reservas internacionales, encontrandose que en
la mayor parte del periodo muestra un comportamiento fluctuante con tendencia
creciente, en el que destacan dos periodos, el primero periodo de auge con una tasa
de crecimiento del 56.4% este periodo de auge estuvo comprendido entre enero del
2015 a marzo del 2021, mientras que el segundo periodo fue el de recesion aunque
bastante corto que estuvo comprendido entre noviembre del 2021 a marzo del 2022,
mostrando una tasa de crecimiento de -6.04%, sin embargo a nivel general las
reservas internacionales mostraron un buen desempefio porque en diciembre del
2022, con respecto a enero del 2015, reportd una tasa de crecimiento del 46.97%
al pasar de S/. 191,613 millones en enero del 2015 a S/. 281,604 millones en
diciembre del 2022.

Se determiné la correlacion entre los precios metales y las reservas, en el que
concluyd que con un nivel de significancia del 1% el oro y el cobre se correlacionan
directamente con las reservas, el oro con una correlacion de 0.65% mientras que el
cobre con un 0.3%, por otro lado, con un nivel de significancia del 10%, la plata y
el Zinc se correlacionan indirectamente, la plata con una correlacion del -0.14%,

mientras que el zinc con una correlacién de -0.16%.

Se determind la incidencia de los precios de los metales en las reservas
internacionales, encontrandose que con un nivel de significancia del 99%, los
precios de los principales metales en conjunto explican en un 63.72% a las reservas

internacionales.
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VI.

RECOMENDACIONES

Debido a la gran variedad estratificada de productos que actualmente ofrecen una
rentabilidad econdmica al pais se recomienda a los estudiantes y egresados de la
escuela profesional de economia que, para futuras tesis, se estudie las demandas
para la construccion de una investigacion mas estratificada, a través del

planteamiento de analisis de modelos bivariados.

Los precios y las reservas internacionales ofrecen diferentes enfoques y
perspectivas, por lo que se recomienda a los futuros economistas a enfocar su
estudio a niveles comparativos en el ambito internacional, y a nivel correlacional

con variables como crecimiento econdmico o variables financieras.

A nivel académico se recomienda a las docentes de la escuela profesional de
economia la aplicacion de la ensefianza financiera y de softwares que estimulen a
los estudiantes de economia a introducirse en el mundo de las inversiones de

compra y venta de acciones de las diferentes bolsas de valores.
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ANEXO N° 01
FICHA DOCUMENTAL

Periodos

Variable Dimensiones Indicadores
2015 2016 .o e e i e, 2020 2021 2022

Reservas RIN (S/)
internacionales

Precio del
oro U$D

Precio de la
plata U$D

Precio del
zinc U$D

Reservas internacionales
Precio de los metales

Precio del
cobre U$D
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ANEXO N° 02
CONTRASTES FORMALES DE RAIZ UNITARIA DE LAS VARIABLES

Contraste de Dickey-Fuller aumentado (DF-Aumentado) de las raices
unitarias para las Reservas internacionales

Null Hypothesis: DIRESERVAS_INTERNACIONALES) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: O (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

t-Statistic ~ Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -10.90917 0.0000
Test critical values: 1% level -4.058619
5% level -3.458326
10% level -3.155161
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(RESERVAS_INTERNACIONALES,2)
Method: Least Squares
Date: 09/02/23 Time: 23:29
Sample (adjusted): 2015M03 2022M12
Included observations: 94 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic ~ Prob.
D(RESERVAS_INTERNACION
ALES(-1)) -1.133860 0.103936 -10.90917  0.0000
C 819.2883 1490.500 0.549673 0.5839
@TREND("2015M01") 5599469 26.80381 0.208906 0.8350
R-squared 0.566702 Mean dependent var -8.153650
Adjusted R-squared 0.557179 S.D. dependentvar  10592.54
S.E. of regression 7048.783 Akaike info criterion  20.59049
Sum squared resid 4.52E+09 Schwarz criterion 20.67166
Log likelihood -964.7531 Hannan-Quinn criter. 20.62328
F-statistic 59.50868 Durbin-Watson stat ~ 2.026568
Prob(F-statistic) 0.000000

Nota. BCRP - Investing
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Contraste de Dickey-Fuller aumentado (DF-Aumentado) de las raices unitarias
para el precio del cobre

Null Hypothesis: D(COBRE__TONS ) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

t-Statistic  Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -10.44523  0.0000
Test critical values: 1% level -4.058619

5% level -3.458326

10% level -3.155161

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(COBRE__TONS _,2)
Method: Least Squares

Date: 09/02/23 Time: 23:30

Sample (adjusted): 2015M03 2022M12
Included observations: 94 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic  Prob.

D(COBRE__TONS_(-1)) -1.084876 0.103863 -10.44523  0.0000
C 14.30839 87.01327 0.164439  0.8698
@TREND("2015M01")  0.331064 1.566199 0.211380 0.8331

R-squared 0.545241 Mean dependent var  14.95745
Adjusted R-squared 0.535246 S.D. dependentvar  604.1858
S.E. of regression 411.8908 Akaike info criterion 14.91079
Sum squared resid 15438519 Schwarz criterion 14.99196
Log likelihood -697.8070 Hannan-Quinn criter. 14.94357
F-statistic 54.55293 Durbin-Watson stat ~ 1.902974
Prob(F-statistic) 0.000000

Nota. BCRP - Investing
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Contraste de Dickey-Fuller aumentado (DF-Aumentado) de las raices unitarias
para el precio del oro

Null Hypothesis: D(ORO__ONZ_ ) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: O (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -9.998657 0.0000
Test critical values: 1% level -4.058619

5% level -3.458326

10% level -3.155161

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(ORO_ONZ__,2)
Method: Least Squares

Date: 09/02/23 Time: 23:31

Sample (adjusted): 2015M03 2022M12
Included observations: 94 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic  Prob.

D(ORO__ONZ_ (-1)) -1.058532 0.105867 -9.998657  0.0000
C 1113537 12.90134 0.086312 0.9314
@TREND("2015M01")  0.092676 0.231775 0.399853  0.6902

R-squared 0.524517 Mean dependent var  0.397872
Adjusted R-squared 0.514067 S.D. dependentvar  87.44377
S.E. of regression 60.95611 Akaike info criterion 11.08958
Sum squared resid 338124.0 Schwarz criterion 11.17075
Log likelihood -518.2103 Hannan-Quinn criter. 11.12237
F-statistic 50.19212 Durbin-Watson stat ~ 1.915429
Prob(F-statistic) 0.000000

Nota. BCRP - Investing
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Contraste de Dickey-Fuller aumentado (DF-Aumentado) de las raices unitarias
para el precio de la plata

Null Hypothesis: D(PLATA__ONZ_ ) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

t-Statistic  Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -9.695477  0.0000
Test critical values: 1% level -4.058619

5% level -3.458326

10% level -3.155161

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(PLATA__ONZ__,2)
Method: Least Squares

Date: 09/02/23 Time: 23:32

Sample (adjusted): 2015M03 2022M12
Included observations: 94 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic  Prob.

D(PLATA_ONZ_ (-1)) -1.031557 0.106396 -9.695477  0.0000
C -0.019873  0.347943 -0.057116 0.9546
@TREND("2015M01")  0.001567 0.006259 0.250364  0.8029

R-squared 0.508768 Mean dependent var  0.017394
Adjusted R-squared 0.497972 S.D. dependentvar  2.323278
S.E. of regression 1.646134 Akaike info criterion 3.866131
Sum squared resid 246.5880 Schwarz criterion 3.947300
Log likelihood -178.7082 Hannan-Quinn criter. 3.898917
F-statistic 47.12427 Durbin-Watson stat ~ 1.961300
Prob(F-statistic) 0.000000

Nota. BCRP - Investing
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Contraste de Dickey-Fuller aumentado (DF-Aumentado) de las raices unitarias
para el precio del Zinc

Null Hypothesis: D(ZINC__TONS_ ) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

t-Statistic  Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -12.68060 0.0000
Test critical values: 1% level -4.058619

5% level -3.458326

10% level -3.155161

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(ZINC__TONS__,2)
Method: Least Squares

Date: 09/02/23 Time: 23:32

Sample (adjusted): 2015M03 2022M12
Included observations: 94 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic  Prob.

D(ZINC__TONS_ (-1)) -1.282779 0.101161 -12.68060  0.0000
C 1571196 59.49822 0.264074  0.7923
@TREND("2015M01") -0.087511 1.070431 -0.081753  0.9350

R-squared 0.638628 Mean dependent var  3.989362
Adjusted R-squared 0.630686 S.D. dependentvar  463.3069
S.E. of regression 281.5574 Akaike info criterion 14.14994
Sum squared resid 7213984. Schwarz criterion 14.23111
Log likelihood -662.0474 Hannan-Quinn criter. 14.18273
F-statistic 80.40897 Durbin-Watson stat ~ 1.988106
Prob(F-statistic) 0.000000

Nota. BCRP - Investing
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ANEXO N° 03
PRUEBA DE NORMALIDAD DE RESIDUOS DE JARQUE-BERA DEL
MODELO ECONOMETRICO MCO

14

Series: Residuals
12 | I Sample 2015M01 2022M12
Observations 96
10 | ] ]
Mean 0.001451
8 | Median -0.003370
| Maximum 0.113170
6 - Minimum -0.087168
L Std. Dev. 0.039923
4 | Skewness 0.413415
| Kurtosis 3.181932
2
’_4 '_‘ Jarque-Bera  2.866983
01— | A B L S Probability 0.238475

-0.05 0.00 0.05 0.10
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ANEXO N° 04
BASE DE DATOS

Meses Int«iﬁszfcri\(/)isales Precio oro Precio plata  Precio cobre Precio zinc
Ene-15 191,614 1.187,20 15,730 6.255,00 2.204,00
Feb-15 191,260 1.283,00 17,245 5.510,00 2.137,00
Mar-15 190,102 1.219,00 16,575 5.895,00 2.069,00
Abr-15 192,892 1.183,20 16,585 6.010,00 2.078,00
May-15 190,905 1.175,50 16,145 6.350,00 2.340,00
Jun-15 190,855 1.189,80 16,785 5.995,00 2.147,00
Jul-15 190,551 1.171,90 15,615 5.775,00 2.032,00
Ago-15 196,385 1.094,50 14,755 5.207,00 1.893,00
Set-15 197,835 1.139,80 14,580 5.095,00 1.826,00
Oct-15 204,545 1.114,50 14,500 5.168,00 1.712,00
Nov-15 209,602 1.141,10 15,495 5.125,00 1.699,00
Dic-15 209,663 1.064,60 14,010 4.610,00 1.550,00
Ene-16 208,136 1.062,50 13,815 4.640,00 1.574,00
Feb-16 211,897 1.118,00 14,320 4.525.00 1.610,00
Mar-16 204,065 1.245,30 14,915 4.720,00 1.783,00
Abr-16 200,977 1.234,10 15,245 4.860,00 1.848,00
May-16 204,287 1.294,10 17,920 4.960,00 1.893,00
Jun-16 195,966 1.217,90 16,025 4.590,00 1.911,00
Jul-16 205,248 1.334,10 18,815 4.800,00 2.123,00
Ago-16 209,395 1.352,70 20,630 4.924,00 2.280,00
Set-16 209,355 1.308,50 18,905 4.635,00 2.328,00
Oct-16 208,350 1.321,00 19,260 4.835,00 2.385,00
Nov-16 209,250 1.279,80 17,945 4.880,00 2.453,00
Dic-16 207,263 1.175,10 16,430 5.780,00 2.756,00
Ene-17 205,237 1.154,00 15,970 5.585,00 2.575,00
Feb-17 203,069 1.212,20 17,625 5.940,00 2.857,00
Mar-17 203,083 1.248,20 18,360 6.050,00 2.880,00
Abr-17 204,113 1.251,90 18,240 5.855,00 2.770,00
May-17 207,363 1.266,40 17,240 5.785,00 2.645,00
Jun-17 203,454 1.271,60 17,220 5.670,00 2.565,00
Jul-17 204,282 1.244,40 16,635 5.920,00 2.783,00
Ago-17 200,897 1.272,40 16,625 6.348,00 2.782,00
Set-17 210,456 1.327,30 17,560 6.812,00 3.152,50
Oct-17 206,571 1.282,20 16,670 6.507,00 3.200,00
Nov-17 203,435 1.271,60 16,735 6.960,00 3.280,00
Dic-17 206,132 1.277,90 16,345 6.775,00 3.200,00
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Ene-18 207,012 1.311,00 17,035 7.235,00 3.349,00
Feb-18 201,744 1.348,20 17,365 7.070,00 3.530,00
Mar-18 200,364 1.311,80 16,430 6.900,00 3.390,00
Abr-18 195,619 1.330,70 16,700 6.795,00 3.282,00
May-18 196,413 1.311,00 16,345 6.823,00 3.120,00
Jun-18 193,189 1.303,00 16,535 6.840,00 3.098,00
Jul-18 198,806 1.256,00 16,145 6.590,00 2.868,00
Ago-18 198,907 1.228,20 15,585 6.175,00 2.570,00
Set-18 191,204 1.201,80 14,480 5.975,00 2.468,00
Oct-18 197,119 1.196,10 14,725 6.180,00 2.581,50
Nov-18 200,728 1.219,00 14,305 6.050,00 2.526,50
Dic-18 202,609 1.227,80 14,400 6.300,00 2.586,50
Ene-19 207,724 1.288,10 15,550 5.867,00 2.393,50
Feb-19 208,738 1.326,00 15,830 6.123,00 2.727,00
Mar-19 209,463 1.311,10 15,630 6.514,50 2.798,50
Abr-19 214,761 1.297,20 15,175 6.505,00 2.956,00
May-19 223,463 1.285,00 14,975 6.400,00 2.814,00
Jun-19 218,826 1.312,50 14,680 5.830,00 2.475,00
Jul-19 220,952 1.399,60 15,315 6.017,50 2.490,00
Ago-19 232,114 1.419,20 16,040 5.920,00 2.409,00
Set-19 229,367 1.531,90 18,585 5.640,00 2.220,50
Oct-19 227,754 1.478,00 17,045 5.640,00 2.348,00
Nov-19 227,021 1.518,80 18,115 5.820,00 2.497,00
Dic-19 226,126 1.470,30 17,025 5.880,00 2.265,00
Ene-20 231,187 1.526,00 17,905 6.195,00 2.297,00
Feb-20 233,257 1.597,80 18,135 5.605,00 2.191,00
Mar-20 233,996 1.593,80 16,500 5.657,00 2.023,00
Abr-20 248,877 1.589,40 14,175 4.899,00 1.898,50
May-20 251,896 1.697,10 15,075 5.165,50 1.928,50
Jun-20 252,932 1.749,80 18,740 5.399,50 1.986,00
Jul-20 262,405 1.803,30 18,580 6.036,75 2.042,25
Ago-20 264,324 1.985,20 24,480 6.351,50 2.306,75
Set-20 260,474 1.977,40 28,750 6.728,50 2.525,75
Oct-20 261,610 1.891,20 23,355 6.676,50 2.402,50
Nov-20 258,922 1.891,00 23,710 6.696,25 2.516,00
Dic-20 270,439 1.780,30 22,690 7.595,00 2.789,25
Ene-21 278,365 1.917,80 26,770 7.787,00 2.745,50
Feb-21 277,505 1.865,00 28,860 7.799,00 2.577,00
Mar-21 299,706 1.739,00 26,700 9.128,25 2.792,75
Abr-21 292,073 1.709,00 24,350 8.782,75 2.805,00
May-21 279,125 1.774,80 25,990 9.923,75 2.927,25
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Jun-21 277,505 1.906,80 28,070 10.310,75 3.055,50
Jul-21 287,386 1.777,50 26,250 9.411.75 2.973,25
Ago-21 303,653 1.814,60 25,570 9.712.50 3.024,75
Set-21 314,741 1.817,10 23,900 9.415,00 3.020,00
Oct-21 297,251 1.757,20 22,185 9.100,00 3.008,00
Nov-21 317,566 1.785,50 23,990 9.505.00 3.354,00
Dic-21 311,627 1.777,40 22,945 9.520,00 3.227,00
Ene-22 296,153 1.826,80 23,385 9.633.00 3.550,00
Feb-22 288,960 1.798,90 22,750 9.675,00 3.608,00
Mar-22 277,945 1.909,00 24,455 9.965,00 3.727,00
Abr-22 290,962 1.942,40 24,980 10.275,00 4.270,00
May-22 281,605 1.894,50 22,785 9.525.00 3.993,00
Jun-22 280,139 1.840,00 21,540 9.460,00 3.877,00
Jul-22 290,434 1.810,30 20,290 7.990,00 3.060,00
Ago-22 284,025 1.772,20 19,920 7.945.00 3.296,00
Set-22 295,320 1.708,00 17,700 7.680.00 3.235,00
Oct-22 294,573 1.670,50 18,995 7.42000 2.915,00
Nov-22 282,725 1.649,90 19,260 7.590.00 2.752,00
Dic-22 281,605 1.783,10 22,410 8.251.00 3.060,00
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