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RESUMEN
Las economias cuyo sector exportador depende fuertemente de productos primarios son consideradas
mucho méas vulnerables a choques externos. Estos choques externos suelen deteriorar los precios
internacionales de los productos exportados, con los consecuentes efectos sobre la cuenta corriente, el
tipo de cambio real y el consumo privado. Para el caso de la economia peruana, por ejemplo, las
agencias calificadoras como Moodys y Fitch suelen considerar que la dependencia de productos

primarios es una fuente de marcada debilidad.

Este analisis, sin embargo, no toma en cuenta dos aspectos. En primer lugar, no considera el hecho de
que la volatilidad puede variar dependiendo de la estructura que tenga el sector primario, ya que no todos
los precios de los commodities responden de igual forma ante cambios en el entorno internacional. En
segundo lugar, tampoco considera que la volatilidad de los precios de exportacion puede depender

también del grado de diversificacion que tengan el sector exportador.

Si los precios de los productos primarios no tienen una correlacion perfecta, mientras mayor sea el
namero de productos exportados por un pais, menor deberia ser la volatilidad de los términos de

intercambio ante choques externos.

Los precios de los productos de exportacién no presentan el mismo grado de volatilidad. Asi, por
ejemplo, en el caso peruano, los principales productos de exportacion (como oro y cobre) presentan un

grado de volatilidad menor al que se observa en otros productos primarios (como el caso del petréleo).



Los beneficios de la diversificacion se observan, también, en el caso peruano a pesar de que los
principales productos de exportacion presentan niveles relativamente bajo de volatilidad. A nivel de
Latinoamérica, se observa también que existe una relacién inversa entre la diversificaciéon y el grado de

volatilidad de los precios de las exportaciones

En lo ya mencionado podemos decir si las correlaciones entre los precios de los diferentes productos

de exportaciones no son perfectas, la inclusion de nuevos productos debe favorecer una reduccion en la

volatilidad.

Palabras clave: Tipo de cambio, volatilidad, consumo, productos primarios, sector primario.



THE PRIMARY EXPORT SECTOR AND ITS VOLATILITY IN PERU

ABSTRACT

The economies whose export sector is heavily dependent on primary products are considered
much more vulnerable to external shocks. These external shocks tend to deteriorate the
international prices of exported products, with the consequent effects on the current account, the
real exchange rate and private consumption. In the case of the Peruvian economy, for example,
rating agencies such as Moodys and Fitch usually consider that dependence on primary products

is a source of marked weakness.

This analysis, however, does not take into account two aspects. First, it does not consider the
fact that volatility may vary depending on the structure of the primary sector, since not all
commodity prices respond in the same way to changes in the international environment. Second,
it does not consider that the volatility of export prices can also depend on the degree of

diversification of the export sector.

If the prices of primary products do not have a perfect correlation, the greater the number of
products exported by a country, the less the volatility of the terms of trade should be in the face

of external shocks.
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The prices of export products do not show the same degree of volatility. Thus, for example, in
the Peruvian case, the main export products (such as gold and copper) present a lower degree of

volatility than that observed in other primary products (such as the case of oil).

The benefits of diversification are also observed in the Peruvian case, despite the fact that the
main export products present relatively low levels of volatility. At the Latin American level, it is
also observed that there is an inverse relationship between diversification and the degree of

volatility in export prices

In what has already been mentioned, we can say if the correlations between the prices of the

different export products are not perfect, the inclusion of new products should favor a reduction

in volatility.

Keywords: Exchange rate, volatility, consumption, primary products, primary sector.
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INTRODUCCION
No existe una definicion tedrica firme sobre qué es ser un pais primario exportador. Ahora
bien, es cierto que en las mediciones hechas para identificar la participacion de los recursos
naturales en las exportaciones de los paises, el Per( siempre ha figurado. En el largamente citado
documento Natural Resource Abundance and Economic Growth de Jeffrey Sachs y Andrew
Wagner, por ejemplo, el Pert es clasificado como el cuadragésimo pais entre 211 territorios
cuyos recursos naturales representan la mayor proporcion dentro de sus exportaciones. Este

porcentaje, durante el periodo 1970-1990, fue de 15%.

Sucede que en la exportacion de recursos naturales el Per( es competitivo, especialmente en
la agroindustria y la mineria. De hecho, el analisis de competitividad que hizo Michael Porter
para el Peru destacd al sector de minerales por encima de los demas, con lo que muestra un pais
muy dependiente de sus commodities. Pero la mineria no es al Peru lo que los hidrocarburos a
Omaén, Kuwait o Venezuela (puestos 1, 2 y 21, respectivamente). Es mas, el puesto alcanzado
por el Per( lo ubica justo por detras de Irlanda y delante de Holanda. Ocurre que la mineria, si
bien importante en las exportaciones (ahora un 60% de éstas), no es tan determinante en otras
cifras de la economia interna, pues representa sélo un 10% del PBI; la mayor parte del PBI se
explica por el sector servicios. Y la composicién minera casi paritaria de metales basicos y

preciosos entre las exportaciones ofrece una suerte de cobertura natural ante los vaivenes
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externos, ya que, a grandes rasgos, el oro tiende a subir cuando la economia estd mal y el cobre
cuando la economia va bien. Y en medio de noticias mixtas de la economia mundial, ambas
cotizaciones crecen hoy. Por tanto, si lo que se quiere sugerir con la etiqueta de “primario
exportador” es una economia totalmente vulnerable a un tinico o unos pocos commodities, sin
aporte de valor agregado y sin viabilidad futura, decir que el Per( esta en esa categoria es una
burda exageracion: su dependencia de los recursos naturales no es mucho mayor que la de

muchas economias modernas y sanas.
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PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

1.1. Descripcion de la realidad problema

Describiendo la realidad del problema que nos convoca, consideramos que las economias
cuyo sector exportador depende fuertemente de productos primarios son consideradas mucho
mas vulnerables a los choques externos. Estos choques externos suelen deteriorar los precios
internacionales de los productos exportados, con los consecuentes efectos sobre la cuenta
corriente, el tipo de cambio real y el consumo privado. Para el caso de la economia peruana, por
ejemplo, las agencias calificadoras como Moodys y Fitch suelen considerar que la dependencia

de productos primarios es una fuente de marcada debilidad.

El problema de este analisis, sin embargo, no toma en cuenta dos aspectos. En primer lugar,
no considera el hecho de que la volatilidad puede variar dependiendo de la estructura que tenga
el sector primario, ya que no todos los precios de los commodities responden de igual forma ante
cambios en el entorno internacional. En segundo lugar, tampoco considera gque la volatilidad de
los precios de exportacion pueda depender también del grado de diversificacion que tengan el
sector exportador. Si los precios de los productos primarios no tienen una correlacion perfecta,
mientras mayor sea el nimero de productos exportados por un pais, menor deberia ser la

volatilidad de los términos de intercambio ante choques externos.



1.2 Formulacioén del problema
La formulacion el problema del presente plan, busca una primera aproximacién sobre los
efectos que ambos factores tienen en la volatilidad del indice agregado de los precios de
exportacion para el caso de una economia como la peruana, cuya dependencia de productos

primarios representa alrededor de dos tercios de las exportaciones totales.

1.1.1. Formulacién del Problema General
¢De qué manera los precios de exportacion varian dependiendo la estructura del sector

primario y del grado de diversificacion del sector exportador?

1.1.2. Problemas especificos
Los problemas especificos se han organizado en tres partes:
¢Como se muestra los cambios en la estructura del sector exportador basado en el sector
primario a nivel de productos?
¢Existe una relacion empirica entre la estructura productiva, diversificacion y volatilidad en
los precios?
¢EXiste una aproximacion sobre los determinantes macroeconémicos y los precios de las

exportaciones?



1.3. Objetivos de la investigacion
1.3.1. Objetivo General
Demostrar que la volatilidad de los precios de exportacion puede variar dependiendo de la
estructura del sector primario de la economia y del grado de diversificacion del sector

exportador.

1.3.2. Objetivos Especificos
Mostrar los cambios en la estructura del sector exportador basado en el sector primario a nivel
de productos.
Demostrar la existencia de una relacion empirica entre estructura productiva, diversificacion y
volatilidad en los precios.
Demostrar una aproximacion sobre los determinantes macroecondémicos de los precios de las

exportaciones.

1.4. Delimitacién y viabilidad
TEMPORAL. La investigacion hecha para el presente trabajo, se elaborara con informacion
sobre la evolucion del PBI peruano y su relacion con el PBI sectorial disponibles en las

principales fuentes oficiales de informacion nacional.

ESPACIAL. El presente trabajo se desarrollara dentro de los limites de nuestro pais,

haciendo uso de instrumentos de informacién bibliografica y electronica.



1.5. Justificacion de la investigacion

El presente trabajo se justifica por lo siguiente:

Se justifica porque existe la necesidad de conocer cuédn volatil es el sector primario exportador
en el Per(. Se considera que al estar a disposicidn de personas interesadas en el tema sera muy
beneficioso académicamente.

La presente investigacion se justifica porque es novedosa por cuanto no se conoce trabajos
similares, lo que justifica su realizacion. El trabajo es factible por cuanto existe el recurso

humano y econdémico necesario, asi como la informacién para el caso.
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2. MARCO TEORICO

2.1. Antecedentes de la investigacién

Respecto a los antecedentes de este tipo de trabajos de investigacion, éstos son muy variados
y muy interesantes. Existen razones poderosas para considerar que de acuerdo con la experiencia
memoristica de los archivos oficiales (caso peruano) este tipo de investigaciones se han ido

reforzando sobre la base de enfoques de economia moderna.

Es por ello que, se han tomado en cuenta datos, informes técnicos, analisis de coyuntura
hechos por profesionales y equipos técnicos del Banco Central de Reserva del Perd, Ministerio

de Economia y Finanzas e institutos especializados dedicados al anélisis de la economia.

2.2. Bases teoricas

Respecto a las bases tedricas de este tipo de analisis, tradicionalmente el sector exportador
peruano se ha basado en el sector primario; sin embargo, su estructura ha mostrado cambios
importantes a nivel de productos. En las primeras décadas del siglo pasado, por ejemplo,
productos vinculados a la actividad agropecuaria (algodon, azucar y lana), representaban cerca
del 40 por ciento de las exportaciones; en la actualidad dichos productos tienen una participacion
inferior al uno por ciento. EIl petréleo tuvo una expansion significativa en la década de los treinta
y la harina de pescado y el hierro se convirtieron en importantes productos de exportacién hacia

finales de los afios cincuenta.



La dinamica de cambio en la estructura de exportaciones se ha observado también en las
ultimas décadas. Segun los datos oficiales nos muestran que la estructura de las exportaciones
desde 1980 hasta la fecha ha presentado cambios importantes. El oro ha pasado a constituir el
principal producto de exportacion; le siguen el cobre y la harina de pescado. Otros productos
tradicionales importantes son el zinc y el café. Adicionalmente, dentro de los productos
clasificados como no tradicionales destacan los textiles que, en la actualidad, constituyen el

cuarto producto de exportacion.

Respecto a la evolucion reciente de los precios de exportacion, luego de alcanzar niveles
méaximos hacia 1980, el indice de precios de las exportaciones disminuyo sostenidamente en los
primeros afios de la década; a partir de entonces el indice agregado ha mostrado un

comportamiento fluctuante con variaciones en ambos sentidos.

El cuestionamiento converge si esta volatilidad en los precios de las exportaciones

tradicionales constituye un factor importante en la volatilidad de los ingresos por exportaciones.

Respecto a la estructura de las exportaciones y la volatilidad de los precios internacionales de
los productos primarios son una importante fuente de variacion de los ingresos por

exportaciones.



2.3. Definiciones conceptuales (definicion de términos basicos)
Producto bruto interno (PBI): Es una magnitud macroeconémica que expresa el valor
monetario de la produccion de bienes y servicios de demanda final de un pais (0 una region)

durante un periodo determinado de tiempo (normalmente un afio), expresado en doélares.

Términos de intercambio: El indice de los términos de intercambio indica la relacion entre
los precios de las exportaciones y los precios de las importaciones. Es decir ¢cuél es el precio de
las exportaciones de un pais en términos de sus importaciones? Un incremento del indice indica
que la capacidad adquisitiva de las exportaciones es mayor, en relacion con los bienes que
importa dicho pais. Por ello, su aumento es positivo en la medida que un pais puede comprar mas

bienes importados con la misma cantidad de bienes exportados.

Exportacion: es cualquier bien o servicio enviado fuera del territorio nacional.
Venta de productos originarios del territorio nacional a compradores del extranjero. Venta o
salida de bienes, capitales, mano de obra, etc., del territorio nacional hacia terceros paises.
El valor monetario de las exportaciones se registra en la balanza de pagos. Las exportaciones
pueden ser cualquier producto enviado fuera de la frontera aduanera de un Estado o bloque

econdmico.

Precio de exportacion: Se entiende como el precio de venta que permite al fabricante/
exportador recuperar los costos (industrial, administrativo, financiero, y comercial; vinculados
con la exportacion) mas la utilidad (razonable beneficio) que incluye un retorno relacionado con

el esfuerzo empresarial realizado y el riesgo en funcidn del capital comprometido. El precio de



exportacion se entiende como el precio de venta que permite al fabricante/ exportador recuperar
los costos (industrial, administrativo, financiero, y comercial; vinculados con la exportacién) méas
la utilidad (razonable beneficio) que incluye un retorno relacionado con el esfuerzo empresarial

realizado y el riesgo en funcion del capital comprometido.

Bienes Primarios: Por ejemplo, el mineral de hierro, los diamantes, el trigo, el cobre, el
petréleo o el café-- que se utilizan o se venden tal como se encuentran en la naturaleza. Se
Ilaman también productos basicos. Usualmente, son utilizados como materia prima en otros

procesos de produccion en las producciones industriales

Comodities: Materias primas y productos basicos susceptibles de negociacion en los mercados

de derivados.

Pobreza: es una realidad que todos enfrentamos, que muchos vivimos, pero que resulta
sumamente arduo definir y medir. Ello se debe basicamente a su caracter eminentemente
subjetivo, relativo y cambiante. En efecto, desde la antigiiedad, las ideas sobre la pobreza y el
lugar de los pobres han sido motivo de fuertes controversias. La relatividad del concepto puede
ser mejor apreciada cuando se hacen comparaciones. No es la misma pobreza la de la sociedad
del siglo XX que aquella que se vivia en la edad media. Asimismo, el criterio de pobreza es
totalmente diferente en un pais desarrollado, como Estados Unidos, que en uno subdesarrollado,
como la India. El norteamericano pobre puede ser aquella persona que conduce su automovil con
los neumaticos gastados, en tanto que el campesino hindu pobre camina con los pies descalzos y

no cuenta con los medios necesarios para satisfacer la necesidad mas elemental: la alimentacion.



Sin embargo, en sus respectivas sociedades, ambos son pobres, porque pertenecen al escalon mas
bajo de la distribucion del ingreso. La definicidn de pobreza exige el andlisis previo de la
situacién socioecondmica general de cada &rea o region, y de los patrones culturales que
expresan el estilo de vida dominante en ella. De acuerdo a lo anterior, podemos adoptar como
concepto de pobreza el que alude a la insatisfaccion de un conjunto de necesidades consideradas

esenciales por un grupo social especifico y que reflejan el estilo de vida de esta sociedad.

Capital humano: bajos niveles de educacion y capacitacion en aspectos relevantes: La
educacion involucra cada vez mas la adquisicion permanente de capacidades para la

administracion y para la adquisicion y el procesamiento de la informacion.

Infraestructura fisica: inadecuacién de caminos, centros de comunicacion, suministro de

energia y agua para riego.

Capital fisico privado: insuficiencias en tierras e infraestructura de riego en las fincas, asi

como de las inversiones en ganaderia, fruticultura y otros bienes de produccion.

Promocién de oportunidades y capacidades economicas. El objetivo es incrementar activos
familiares o comunitarios, asi como incrementar los ingresos y el empleo permanente en las
familias en situacion de pobreza y pobreza extrema, para mejorar su acceso a los mercados
laborales, crédito, de bienes/servicios, etc. La prioridad es el mantenimiento preventivo y
generacion de infraestructura y desarrollo de iniciativas sociales productivas con una estrategia

articulada con programas sociales a escala local.
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El rol social de la empresa privada: Las empresas se crean para producir bienes y servicios
que satisfacen necesidades sociales. Para cumplir con tal proposito, las empresas adquieren una
I6gica de funcionamiento en su organizacion: las que dominaban hasta hace poco eran aquellas
que tenian la Unica légica de obtener mayor rentabilidad en el méas corto tiempo posible sin
prestar atencion en los impactos de su funcionamiento; sin embargo, en las Gltimas décadas, la
globalizacion ha obligado a las empresas a tener una vision de largo plazo y a modificar esa
I6gica, introduciendo nuevas dimensiones en el funcionamiento de una empresa: econémica,

laboral y la relacion con su entorno.

Dimension economica: las empresas producen bienes y servicios para obtener una
rentabilidad que le permita seguir operando, por lo que su sostenibilidad dependera de ello. Las
estrategias empresariales econdémicas, como el liderazgo de costos, diferenciacion y

segmentacion, estan orientadas a tener como resultado mayor rentabilidad.

Dimension laboral: las empresas necesitan mejorar la productividad de sus procesos y
recursos humanos para obtener ventajas competitivas. Las estrategias empresariales laborales
implican aquellas vinculadas con la organizacion (tecnologia de procesos, cultura empresarial,
estructura de la firma) y con los trabajadores (salarios, capacitacion, motivacion, participacion en

la toma de decisiones), las cuales deben otorgar ganancias de productividad a la empresa.
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2.4. Formulacion de la hipétesis
2.4.1. Hipotesis General
En el caso peruano, la economia posee una volatilidad en los precios de exportacion
dependiendo la estructura del sector primario de la economia y del grado de diversificacion del

sector exportador

2.4.2. Hipotesis Especificas
La existencia de cambios en la estructura del sector exportador basado en el sector primario a
nivel de productos.
Existe una relacién empirica entre estructura productiva, diversificacion y volatilidad en los
precios.
La existencia de una aproximacion sobre los determinantes macroecondémicos de los precios

de las exportaciones.
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CAPITULO 11

3. METODOLOGIA
3.1. Disefio metodoldgico
El desarrollo metodoldgico comprende simulacion historica, metodologias paramétricas que

comprenden el célculo de una matriz de varianza o covarianza.

En el caso primero, consiste en generar escenarios sobre la informacién observada, en un
numero determinado de periodos. Para aplicar esta metodologia se deben identificar primero las
variables y reunir los datos de los precios historicos. No se utiliza ningun supuesto sobre la
distribucién de los rendimientos, tampoco algun tipo de comportamiento de los parametros. Al
utilizar el supuesto de que el pasado representa acertadamente el futuro inmediato, no toma en
cuenta la predecible variacion en el tiempo omitiendo situaciones con volatilidad temporalmente
elevada. Respecto a los modelos paramétricos y la estimacion del VAR con ecuaciones que
especifican parametros como la volatilidad y la correlacion, implican suponer una determinada

funcion de distribucion, utilizando técnicas de estadistica.

En el presente plan hemos tomado en cuenta un nuevo disefio de metodologia utilizado por las
entidades oficiales respecto a los términos de intercambio, pues se calculan con la férmula del
indice de precios de Laspeyres con encadenamientos y ponderaciones anuales que toman en

cuenta un periodo de patrones de comercio relativamente estable.

Desde el afio 2001, los términos de intercambio se calculaban con indices de precios de Fisher

con encadenamiento mensual, tanto para las exportaciones como para las importaciones. Estos
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indices miden la variacion de precios de un periodo en funcion a un promedio geométrico del
indice de Laspeyres (que compara precios ponderados con una canasta de bienes del mes
anterior) y el indice de Paasche (que compara precios ponderados con una canasta del mes

actual).

Si bien es cierto que el encadenamiento mensual permite la actualizacion frecuente de la
estructura de ponderaciones en relacion a la evolucion del comercio, puede tener problemas de
volatilidad y subestimacion de precios. En linea con las Gltimas recomendaciones del FMI, a
partir de la presente Memoria se utilizan ponderaciones anuales del afio anterior (T-1), con la

metodologia Laspeyres:

donde pit es el precio del mes corriente (t) del bien i, pir.1 €s su precio promedio obtenido en
el afio anterior y wi 1.1 €s su participacion nominal en el afio anterior. Cabe resaltar que piy
corresponde a un precio implicito a partir de datos de Aduanas (valor FOB entre volumen) para

el caso de todas las exportaciones y de las importaciones de insumos.

Para reducir los problemas de observaciones atipicas, estacionalidad de productos y
transacciones muy pequefias, se utilizan filtros para los precios de los productos no tradicionales,

asi como para los de importacion de insumos (excluyendo alimentos y petr6leo).
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3.1.1. Tipo
El utilizar técnicas de célculo estadisticas modernas nos califica para establecer que en la
practica, establecer calculos por simulacién historica arroja mayores estimaciones sin estimar la

volatilidad.

3.1.2. Enfoque

La Investigacion sera transversal — correlacional.

3.2. Poblacion y muestra

Tabla 1

Crecimiento mundial (variaciones porcentuales)

Estructura PPP Promedio
2012 201 2012 2013 2004-2013
Economias desarrolladas 504 1.7 1.4 1.3 1.6
De los cuales
1. Estados Unides 19,5 18 2,8 19 18
2. Eurozana 13,5 1,6 -0,7 =04 0,8
Alsmania ER:] 33 a7 0,4 1.3
Francia 27 2.0 0,0 0,2 1,0
Italia 22 0,4 =24 -1,9 -0,2
Espana 1,7 01 =-1,6 =1,2 0,9
3. lapdn 55 -0,5 1.4 1,5 0.8
4. Reino Unido 28 11 0,3 1.7 1,1
Economias en desarrollo 49,6 6,2 5.1 4,7 6,5
De los cuales
1. Asia en desarrollo 251 7.8 6,8 6,6 86
China 14,7 93 7.7 7.7 10,2
India 57 6,2 5,0 4,7 7.7
2. América Latina y Caribe B7 4,6 30 26 4,1
Brasil 28 2,7 1,0 2,3 37
Economia Mundial 100.0 39 32 2.9 3.8
Nota:
Socios Comerdiales 1/ 26,3 37 28 2.6 35
BRICs 2/ 64,1 7.3 59 5.7 B,1

Fuente: Bloomberg y FMI
1/ Canasta de los 20 principales sodos comerdiales de Pend.
2/ Brasil, Rusia, India y China.
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La economia mundial registré una desaceleracion por tercer afio consecutivo. EI menor
crecimiento de este afio (2,9 por ciento) se explica tanto por las economias desarrolladas como

emergentes.

Los paises desarrollados tuvieron un crecimiento promedio de 1,3 por ciento, inferior al del
afio 2012 (1,4 por ciento). El menor desempefio se explica principalmente por el impacto de la
consolidacion fiscal. Descontado este efecto, los indicadores de actividad (vinculados a la

demanda interna y al comercio exterior) fueron en su mayoria favorables.

lustracion 1
Tasas de crecimiento (1990-2013)

1
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Fuente: FML

Las economias emergentes también crecieron a menores tasas que las registradas en los dos
afios previos. El principal factor que afectd su crecimiento fue el ajuste en los mercados
financieros ante la expectativa de un menor estimulo monetario de la Fed; de manera particular a

aquellas economias que presentaban mayores vulnerabilidades en sus cuentas externas.
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lustracion 2
PBI real (2000=100)
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Fuente: WED (Abril 2014).

Durante el afo, las tasas de inflacién de estos paises registraron presiones al alza principalmente por la
depreciacion de sus monedas respecto al dolar.

Las economias de América Latina crecieron 2,6 por ciento en 2013, registrando un menor
ritmo de expansion respecto al 2012 (3,0 por ciento). Esto se explicd tanto por una
desaceleracion de la demanda interna como por un menor estimulo externo. Entre los principales
paises con metas de inflacion, las mayores tasas de crecimiento se observaron en Peru, Chile y
Colombia. Por su lado, México registrdé una importante desaceleracion en su crecimiento debido
principalmente al deterioro de su produccién industrial asociado a la contraccion del sector
construccion. Brasil crecié a una tasa superior al afio previo pero por debajo de la tasa promedio
de expansion de los ultimos 3 afios. Este resultado se vio favorecido por la recuperacion de la
inversién -luego de retroceder el afio previo-, que compenso la desaceleracion del consumo

publico y privado y el impacto negativo de las exportaciones netas.
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llustracion 4
Balanza comercial (millones de US$)
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Fuente: BCRP y SUNAT.

La balanza comercial alcanzé en el afio 2013 un déficit de US$ 40 millones. Este resultado
refleja un mayor dinamismo de las importaciones en linea con la evolucion de la demanda
interna, el efecto de menores términos de intercambio y una tasa de crecimiento negativa del

volumen de las exportaciones tanto tradicionales como no tradicionales.

Las exportaciones totalizaron US$ 42177 millones, monto inferior en 9,0 por ciento al
registrado en el afio previo debido a un descenso en los precios promedio de exportacion (5,5 por
ciento), principalmente de los productos tradicionales (oro, cobre y café), como reflejo de un

entorno internacional menos favorable.

En términos de volumen, se vieron afectados la harina de pescado, el café -debido al fuerte
impacto de la plaga de la roya amarilla en los cultivos- y el oro por los menores embarques,

principalmente de las empresas comercializadoras.
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EXPORTACIONES

En la siguiente seccidn se muestran las exportaciones de acuerdo con una clasificacién por
tipo de actividad econémica. Para ello, se efectud una seleccidn y reagrupamiento de las
principales partidas arancelarias cubriendo el 98 por ciento del valor FOB exportado en 2013 y

ordenéndolas de acuerdo con la clasificacion industrial internacional uniforme CIHU revision 4.

Todos los ClU fueron clasificados en cuatro grandes grupos: agropecuario, pesca, mineria e
hidrocarburos y manufactura. En algunos casos, distintos grupos CI1U se combinaron para lograr
una categorizacion similar a la que figura en las estadisticas de actividad economica. Por
ejemplo, los grupos CI1U 0121 a 0126, referidos al cultivo de frutas variadas, fueron combinados
en un solo grupo llamado “Frutas”, que incluye uvas frescas, paltas, mangos, bananos,
mandarinas, entre otros. Asi por ejemplo, todos los productos mineros concentrados, refinados o
elaborados estan bajo la categoria “mineria e hidrocarburos” independientemente de que sean

“tradicionales” o “no tradicionales”.



Tabla 2

Exportaciones por grupo de actividad econdmica (millones de US$)

cnu Sector 2009 2010 201 2012 2013
Agropecuario 2087 2695 3891 3480 3 466
o Cereales, legumi y semillas oleagis excepto aroz 20 115 139 161 21
Del cual:
Quinua 7 13 25 32 79
Tara en polvo 13 27 30 32 32
Arvejas Frescas 14 17 17 18 20
(URE] Hortalizas, tubérculos y raices 296 356 368 445 525
Del cual:
Esparragos frescos 251 291 294 343 412
Cebollas frescas 28 42 43 54 63
0121-0126 Frutas 403 513 779 844 1039
Del cual:
Uvas 136 180 288 366 450
Paltas 64 85 161 136 185
Mangos 7 89 115 17 133
Bananos organicos 51 49 65 82 89
0127 Cafe 584 887 1597 1023 695
0128 Especias y plantas aromaticas y medicinales 120 121 160 142 131
Del cual:
Paprika entera 68 66 87 65 49
Paprika triturada 14 15 24 30 22
1030 Conservas de frutas, legumbres y hortalizas 472 557 703 693 679
1072 Azicar de caha 39 68 51 43 56
Resto 84 78 95 129 131
Pesca 1952 2268 2846 2811 2428
0311 Productos frescos o refrigerados 13 24 23 29 41
1020 Harina y conservas de pescados, crustaceos y moluscos 1935 2239 2820 2778 2383
Resto 3 5 4 4 4
Mineria e Hidrocarburos 18 688 25559 32 9% 32633 29241
0610 Petroleo crudo 353 505 577 582 540
0620 Gas natural 0 284 1284 1331 1372
0710 Hierro 298 523 1030 845 857
0729 Minerales no ferrosos 6471 9738 12135 12 530 10653
0891 Fosfatos, sulfatos y demas 10 70 254 449 440
1920 Productos de la refinacion del petréleo 1562 2239 2681 3046 3214
2420 Productos primarios de metales preciosos y metales no
ferrosos 9955 12152 14975 13778 12107
Resto 39 47 60 73 58
Manufactura 3615 4316 5375 5768 5280
1040 Aceites y grasas de origen vegetal y animal 263 285 353 571 391
Productos lacteos 62 84 103 19 112
1061, 1071, 1074 Molinerfa y Panaderia 89 112 151 146 147
1073 Cacao y chocolate y de productos de confiteria 83 97 125 123 152
1079 Otros productos alimenticios 36 47 56 72 82
1080 Ali preparados para ani 63 79 104 123 122
1311- 1430, 2030 Productos textiles (hilados, tejidos, prendas y fibras) 1340 1383 1716 1773 1582
1610 Madera 120 132 116 12 104
1709 Articulos de papel y cartén 75 75 89 108 121
1811 Folletos, libros y demas impresiones. 62 59 75 87 76
2011 Sustancias quimicas basicas 248 497 720 570 464
2012 Abonos 67 56 58 58 58
2013 Insumos de plasticos y caucho sintético 30 48 66 58 57
2023 Productos de tocador y limpieza 98 110 129 196 183
2029 Otros productos quimicos 49 53 71 79 63
2211 Llantas y cdmaras 36 56 79 76 84
2220 Productos de plastico 221 296 389 453 435
2392 Materiales para la construccion 49 n 80 82 109
2410, 2431 Industria del hierro y acero 110 144 146 185 175
2432 Fundicién de metales no ferrosos 92 154 185 189 185
A eléctricos, g d formadores y ap
2710 de distribucion 19 37 24 29 32
2732 Otros cables eléctricos y electronicos 24 15 24 31 10
2822 - 2824 Maquinaria y equipo 34 50 49 47 45
3211-3290 Manufacturas diversas 80 91 100 109 112
Resto 268 289 376 821 818
No Clasificadas 575 m 965 1330 1222
Total 26918 35549 46 072 46 022 41637

1/ Solo se ha consi al régit finitivo de exportacion.



De esta manera, se obtuvo que las exportaciones del sector agropecuario ascendieron a US$

3466 millones en 2013, las del sector pesca, US$ 2428 millones, las exportaciones de mineria e

hidrocarburos, US$ 29241 millones, y las de manufactura, US$ 5280 millones.

llustracion 5
Exportaciones segln grupo actividad

Estructura porcentual: 2009
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En el gréafico anterior se observa que entre 2009 y 2013, la distribucién entre los sectores se

ha mantenido relativamente estable, con la excepcion de la reduccion de 7 a 6 por ciento del

sector pesca, mientras que el sector mineria e hidrocarburos aument6 de 69 a 70 por ciento en

este mismo periodo.
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Tabla 3

Exportaciones (variaciones porcentuales)

Volumen Precio

2011 2012 2013 2011 2012 2013
EXPORTACIONES TRADICIONALES 4.4 1,0 -4,4 234 -4,0 -7,0
Del cual:
Harina de pescado 20,1 2,4 - 36,1 -7.9 -29 20,6
Café 28,8 -101 -109 39,5 - 28,7 -23,7
Cobre 0.3 11,0 -0.2 20,3 -99 -83
Oro 2,5 - 10,6 -1.4 29,0 6,0 -15,7
Zinc -20,0 16 7.4 12,2 -12,6 -2,7
Petréleo crudo -13,9 -4,1 -6,1 32,0 5,1 -1,0
Derivados -11,9 13,6 11.6 33,8 03 -4.3
EXPORTACIONES NO TRADICIONALES 15,2 5,6 -15 14,7 42 -04
Del cual:
Agropecuarios 16,3 2,5 6,2 10,6 6,1 49
Pesqueros 34,4 -51 -2,0 214 2,1 32
Textiles 8,6 71 -99 174 22 -1,8
Quimicos 17.6 -7.6 -3,7 14,5 71 -4,6
Sidero-metaltrgicos y joyeria 2,8 26,8 0,1 15,7 -9.1 -34
TOTAL 6.6 22 -3.8 215 =22 -5,5

Fuente: BCRP y SUMAT.

Las exportaciones tradicionales sumaron US$ 30 954 millones, monto menor en 11,1 por
ciento al registrado en 2012, reflejando principalmente los menores precios de los metales

basicos, asi como los de la harina de pescado y el café.

El volumen embarcado de productos tradicionales descendio en 4,4 por ciento respecto al de
2012 como consecuencia de los menores embarques de oro, harina de pescado, menor
produccidn de café debido a la plaga de la roya amarilla y por la menor extraccion de petréleo

crudo.
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Tabla 4

Exportaciones (variaciones porcentuales)

Millones de US$ Variacién porcentual
2011 2012 2013 2011 2012 2013
PRODUCTOS PESQUEROS 2114 2312 1707 12,2 94 - 26,2
Del cual:
Harina de pescado 1780 1770 1364 10,6 -0,6 -229
Aceite de pescado 333 542 343 21,6 62,5 -36,7
PRODUCTOS AGRICOLAS 1689 1095 785 733 - 35,2 -28.3
Del cual:
Algodon 8 4 2 608,9 -435 -61,2
Azacar 48 6 14 - 26,5 -87.8 139,1
Cafe 1597 1024 696 79,8 -359 -32,0
PRODUCTOS MINEROS 27 526 26 423 23 257 26,7 -4,0 -12,0
Del cual:
Cobre 10721 10731 9813 20,9 0.1 -8,6
Hierro 1030 845 857 96,9 - 18,0 1.4
Plomo 1/ 2427 2575 1759 53,7 6,1 -31,7
Zinc 1523 1352 1413 -10,0 -11,2 4,5
Plata refinada 219 210 479 85,6 -4,5 128,7
Oro 10 235 9702 8 061 32,0 -52 -16,9
PETROLEO Y GAS NATURAL 4568 4 996 5205 47,9 94 4,2
TOTAL 35896 34 825 30954 29,7 -3.0 =111

1/ Incluye contenidos de plata
Fuente: BCRP y SUNAT.

El valor de las exportaciones pesqueras ascendio a US$ 1707 millones, reduciéndose 26,2 por
ciento respecto al afio previo, fundamentalmente por la reduccion del volumen de la harina y

aceite de pescado.

Las exportaciones mineras acumularon un valor de US$ 23257 millones, menor en 12,0 por
ciento respecto de 2012. Este resultado reflejo tanto las menores cotizaciones de los metales
béasicos en el mercado internacional como el menor volumen exportado de oro. Cabe destacar
que el volumen exportado de cobre, nuestro principal producto de exportacién, alcanz6 1402

miles de toneladas métricas finas (TMF), manteniéndose estable respecto a 2012.
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Las ventas al exterior de petrdleo y gas natural ascendieron a US$ 5205 millones, lo que
representa un aumento de 4,2 por ciento respecto al afio anterior. Esto refleja un incremento en

los volumenes exportados de derivados (11,6 por ciento) y de gas natural (9,4 por ciento).

lustracién 6
Exportaciones no tradicionales (indice 2007 = 100)
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Durante los ultimos diez afios las exportaciones de productos no tradicionales aumentaron en
promedio 12,2 por ciento. Ello por el mayor volumen exportado, que crecio en promedio 6,4 por
ciento anual, destacando los productos agropecuarios (10,7 por ciento), quimicos (9,1 por

ciento), pesqueros (6,4 por ciento) y siderometallrgicos (6,0 por ciento).



Tabla 5

Exportaciones no tradicionales

Millones de USS Variacion porcentual

2011 2012 2013 2011 2012 2013
Agropecuarios 2 836 3083 3434 28,7 8,7 11,4
Pesqueros 1049 1017 1028 63,0 -3,1 1,1
Textiles 1990 2177 1926 27,5 9,4 -11,5
Maderas y papeles 402 438 426 11,8 9,1 -2,8
Quimicos 1655 1636 1503 34,7 -1,1 -8,2
Minerales no metélicos 492 722 720 95,5 46,8 -0,3
Sidero-metalurgicos y joyeria 1130 1301 1258 19,0 15,2 -3,3
Metal-mecanicos 476 545 534 211 14,6 -2,1
Otros 1/ 147 277 156 33,7 88,6 -43,7
TOTAL 10 176 11197 10 985 32,2 10,0 -1,9

1/ Incluye pieles, cueros y artesanias principalmente.
Fuente: BCRP y SUNAT.

Las exportaciones de productos no tradicionales alcanzaron los US$ 10 985 millones,
inferiores en 1,9 por ciento a las de 2012. El volumen disminuyo ligeramente en 1,5 por ciento

debido a la desaceleracién econdmica mundial.



25

llustracion 7
Términos de intercambio: 1996-2013
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Fuente: BCRP.

Durante 2013, los términos de intercambio registraron una disminucién promedio de 4,7 por
ciento. La disminucion de 5,5 por ciento en los precios de exportacion fue parcialmente

compensada por una caida de 0,8 por ciento en los precios de importaciones.



llustracion 8
Términos de intercambio e indices de precios de exportacion e importacion: enero 2001 — diciembre 2013
(2007=100)
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Fuente: BCRP.

Tabla 6

TERMINOS DE INTERCAMBIO (Variacion Porcentual)

Fisher (1994=100) Laspeyres (2007=100)
PX PM m PX PM Tl
2004 22,7 121 9,4 26,4 11,0 13,9
2005 16,8 10,6 5,6 18,5 11,6 6,1
2006 36,1 75 26,7 36,3 6,4 281
2007 14,4 10,6 34 141 94 4,3
2008 3,5 21,0 -14,4 3,8 16,5 -10,9
2009 -10,0 -74 -28 =-12,7 - 10,6 -24
2010 299 10,1 17,9 30,4 78 21,0
2011 20,0 13,8 54 21,5 13,3 7,2
2012 -33 1,7 -49 -2,2 -0,2 -2,1
2013 -73 =27 -4,7 -55 -0,8 -4,7

Tasa de Variacion Promedio Anual
2004-2013 11,3 7.4 3,6 12,0 6,2 55
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Entre 2004 y 2013 los términos de intercambio se incrementaron en promedio 5,5 por ciento

por afio con la metodologia vigente a partir de la presente Memoria. Por su parte, con la

metodologia anterior el incremento habria sido 3,6 por ciento.

3.3. Operacionalizacion de variables e indicadores

VARIABLES DIMENSIONES

Variable Dependiente:

Exportaciones (X)

Variables
Independientes:

Precios de las
Exportaciones de Bienes
Primarios(Px)

Tipo de Cambio(TC)

Exportaciones de Bienes
Primarios(Px)

Tasa de Interés

Identificacion

Formulacién

Evaluacion

INDICADORES

PBI

PBI Sectorial

IPC

Términos de Intercambio

Otros
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Internacional (i*)
Shock Externo (Se*)
Volatilidad del Sector

Externo (Vo*)

3.4. Técnicas e instrumentos de recoleccion de datos
3.4.1. Tecnicas a emplear
La técnica que se ha utilizado se basa en la data histdrica publicada en las memorias oficiales
presentadas por los organismos del estado peruano (MEF, Banco Central de Reserva del Peru).
Para ello tal como se describe en la metodologia se han utilizado instrumentos estadisticos-

econométricos para el célculo de las estimaciones.

3.4.2. Descripcion de los instrumentos
GARCH (1,1)
El modelo GARCH (Engle, 1982, y Bollerslev, 1986) tiene como propdsito estimar la
varianza no condicional de los rendimientos de los activos financieros. Estos modelos son
procesos autorregresivos generalizados con heteroscedasticidad condicional, es decir que

suponen que la varianza cambia a través del tiempo

Mean GARCH
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El modelo Mean GARCH (MGARCH) es similar a los procesos GARCH al estimar la
varianza de los datos, sin embargo introduce un premio al riesgo en la estimacion de los

rendimientos.

IGARCH

Es un caso particular del GARCH donde el prondstico no converge al nivel de equilibrio de
largo plazo, la distribucion es normal, y bajo ciertas condiciones, el modelo es parecido al
EWMA

EGARCH

La volatilidad se estima mediante un modelo logaritmico de tal forma que no se requiere que
el valor de los coeficientes sea positivo. El modelo supone que la distribucion de los errores es
normal. Este modelo es similar a los AGARCH en donde se incorpora la asimetria en la

volatilidad en condiciones a la baja o a la alza en los mercados.

Power ARCH

Ding, Granger y Engle (1993) propusieron un modelo mas general llamado Power ARCH
(PARCH) donde se hace enddgena la potencia de los parametros. Se propone modelar un valor
potencial de la desviacion tipica que aproxime al maximo de la funcion de autocorrelacion del
valor absoluto del proceso. Te6ricamente al hacer enddgena la potencia y al introducir un
parametro de asimetria, la dinamica de la estimacion de este modelo mejora significativamente la
estimacion de la volatilidad

EWMA
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Si las ponderaciones decrecen exponencialmente conforme nos movemos hacia observaciones
mas lejanas en el pasado, se tiene el modelo conocido como EWMA (Exponentially Weighted
Moving Average). Este modelo permite darle seguimiento a los cambios en la volatilidad del

factor de mercado.

3.5. Técnicas para el procesamiento de la informacién

La informacidn vinculado directamente con la investigacion a ser recolectadas a través de los
procedimientos, técnicas de observacion, revision documental y mediante los instrumentos
técnicos estadisticos econométricos seran organizados, ordenados y presentados en forma de
resumenes, cuadros y graficos estadisticos, para proceder analizarlos y someterlas posteriormente
a un proceso con la finalidad de ser cuantificados estadisticamente, permitiéndonos formular
apreciaciones objetivas y conclusiones en relacion a la contrastacion a la hipotesis. Asimismo,
cabe indicarse que el procesamiento de datos del presente estudio de investigacion puede ser
realizado de manera manual utilizando las herramientas estadisticas 0 computarizado con el

apoyo del computador utilizando programas estadisticos.

Respecto al andlisis de los resultados

Los resultados a obtenerse en base al calculo de las frecuencias y porcentajes se procederan el
andlisis e interpretacion de los mismos, utilizando las técnicas a través de la estadistica
descriptiva las informaciones a ser contenidas como resimenes, cuadros y graficos y diagramas

se formularan apreciaciones objetivas en relacion a la contrastacion de la hipotesis.
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CAPITULO IV

4. RESULTADOS Y RECOMENDACIONES

Tradicionalmente el sector exportador peruano se ha basado en el sector primario; sin
embargo, su estructura ha mostrado cambios importantes a nivel de productos. En las primeras
décadas del siglo pasado, por ejemplo, productos vinculados a la actividad agropecuaria
(algodon, azucar y lana), representaban cerca del 40 por ciento de las exportaciones; en la
actualidad dichos productos tienen una participacion inferior al uno por ciento. El petréleo tuvo
una expansion significativa en la decada de los treinta y la harina de pescado y el hierro se

convirtieron en importantes productos de exportacion hacia finales de los afios cincuenta.

Tabla 7

Exportaciones 1995-2014 (Estructura porcentual)

1995 2000 2005 2010 2014

PESQUEROS 5.0 4.2 10.4 141 13.6
Harina de pescado 50 39 10.2 127 124
Aceite de pescado 00 03 0.2 13 11

AGRICOLAS 59 9.0 82 6.6 6.5
Algodon 18 1.8 1.1 0.3 0.1
Azucar 0.6 1.0 1.2 05 03
Café 34 6.1 59 57 6.1
Resto de agricolas 1/ 0.1 02 0.1 01 0.1

MINEROS 36.4 51.0 38.0 394 54.5
Cobre 2/ 19.0 26.0 18.3 159 16.0
Estaiio 0.1 05 0.5 14 21
Hierro 24 29 1.8 18 08
Oro 0.6 1.7 0.3 82 2272
Plata refinada 21 39 25 20 27
Plomo 2/ 42 6.3 51 38 38
Zinc 6.7 86 89 51 6.3
Resto de mineros 3/ 12 1.1 0.5 13 05

PETROLEO CRUDO Y DERIVADOS 6.6 10.5 55 3.7 27

PRODUCTOS TRADICIONALES 52.6 73.5 61.5 62.4 76.5
EXPORTACIONES NO TRADICIONALES 47.4 26.5 38.5 37.6 23.5

TOTAL 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
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La dinamica de cambio en la estructura de exportaciones se ha observado también en las
ultimas décadas. El cuadro adjunto muestra que la estructura de las exportaciones para los afios
1995, 2000, 2005, 2010 y 2014 ha ido presentando cambios importantes. El oro ha pasado a
constituir el principal producto de exportacion con una participacion cercana al 22 por ciento de
las exportaciones totales; el cobre, tradicionalmente el producto de mayor participacion, explica
hacia el 2014 el 16 por ciento y la harina de pescado el 12 por ciento. Otros productos
tradicionales importantes son el zinc y el café, con participaciones de 6 por ciento. Dentro de los
productos clasificados como no tradicionales destacan los textiles que, en la actualidad,
constituyen el cuarto producto de exportacion. Luego de alcanzar niveles maximos hacia 2001, el
indice de precios de las exportaciones disminuyd sostenidamente en los primeros afios de la
década; a partir de entonces el indice agregado ha mostrado un comportamiento fluctuante con
variaciones en ambos sentidos. Destacan el aumento observado en los afios 2001 y 2002 y en los
afios 2003-2004. Asimismo, es particularmente significativa la caida observada en el afio 2012
(luego de los inicios de la crisis asiatica) lo que constituye la mayor disminucion de los ultimos
cuarenta afos. Otras disminuciones importantes se observan en periodos de escaso dinamismo en

la economia mundial como en los 1996- 1997 y en 2005-2006.
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llustracién 9
Exportaciones 1995-2014
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En este punto, cabe preguntarse si esta volatilidad en los precios de las exportaciones
tradicionales constituye un factor importante en la volatilidad de los ingresos por exportaciones.
Una forma de aproximarlo es descomponiendo la variacion de los ingresos por exportaciones en
dos efectos: el efecto precio y el efecto cantidad. Ello se puede expresar formalmente en la

siguiente relacion:

Pi"Xl—Pﬂ‘Xa:ﬂ(XP):XU*ﬁP+Pﬂ*£X+ﬂX*&P

A(XP) = XjA P + PgAX
(efecto precio) + (efecto cantidad)
Donde P y X corresponden a los precios y volimenes de exportaciones, respectivamente, para
el afio corriente (1) respecto al afio previo (0). Asi, el efecto precio recoge la ganancia (o
pérdida) en los ingresos por exportaciones derivados de los cambios en los precios de los

productos de exportaciones, considerando para ello los volimenes de exportacion corrientes. Del
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cuadro 8, se observa que la modificacion de los precios internacionales de los productos de
exportacion es la principal fuente de variabilidad en los ingresos por exportaciones en 10 de los
19 afios analizados (1995-2014). Asimismo, en siete de los diez periodos en que las
exportaciones tradicionales han mostrado caida, el efecto precio ha sido la principal fuente de
variacion. Destaca el efecto precio en particular durante los periodos sefialados anteriormente:

1995- 1996, 2004-2005 y 2012-2013.

Tabla 8

Efecto Precio y Efecto Cantidad de las Exportaciones (En Millones de US$)

valor valor efecto efecto efecto
esperado 1/ observado precio cantidad total
(1) i (=(In-(1)
1995 3143 2562 581 92 -489
1996 2910 2532 -378 -30 -407
1997 2347 2459 111 74 37
1998 2590 2431 -159 -28 -187
1999 2498 2259 239 172 411
2000 2093 1884 209 -375 -584
2001 1759 1951 192 67 259
2002 1622 1943 321 -8 313
2003 2482 2490 7 547 554
2004 2447 2259 -188 231 419
2005 2511 2359 182 100 81
2006 2559 2562 3 203 206
2007 2740 2318 422 244 667
2008 2820 3162 342 845 1187
2009 24 3390 565 827 1393
2010 4234 4213 20 224 203
2011 4610 4705 05 491 586
2012 4546 ari2 834 -993 -1827
2013 4697 4142 555 430 125

2014 4621 4817 196 675 871
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Estructura de las exportaciones y Volatilidad

En el punto anterior se ha visto que la evolucion de los precios internacionales de los
productos primarios es una importante fuente de variacion de los ingresos por exportaciones. Sin
embargo, ello no responde a las siguientes preguntas: ¢es ésta una volatilidad alta? ;Depende la
volatilidad de la estructura del sector primario? ¢EI hecho de contar con una estructura
diversificada hace que esta volatilidad, aunque importante, sea menor que aquella que tendria
una estructura menos diversificada? A continuacidn se presenta evidencia empirica sobre estas
preguntas. Para ello, se trabaja en dos niveles. Primero realiza diversas simulaciones de acuerdo
con la estructura de exportaciones peruanas; en segundo lugar, se evalta la misma relacion en

términos comparativos con otros paises de América Latina.

4.1. Presentacion de los resultados
4.1.1. Evaluando la evidenciay las volatilidades
La primera evidencia importante se encuentra al evaluar el grado de volatilidad de los
diferentes productos. Tal como se desprende del grafico 9, no todos los precios tienden la misma
volatilidad. El rango de volatilidad (medido a través de la desviacion estandar) varia entre 14 y

73.

Los productos con mayor volatilidad son el petroleo, estafio y plata. Mientras que los
productos cuyos precios han mostrado menor volatilidad son el hierro, al aztcar. Los precios de
los principales productos de exportacion de Pert, como el oro y el cobre, presentan un nivel de

volatilidad mas cercana hacia el rango inferior.
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Cabe sefalar que estas estimaciones (y los rankings que de ellos se derivan) pueden estar
sujetas a modificaciones si es que se cambia el periodo muestral; sin embargo, estimaciones con
diferentes periodos muestrales confirman en términos generales estos resultados.

Otro aspecto importante, que se evaluara con mas detalle en el siguiente punto, se refiere al
hecho de que la volatilidad del indice promedio es, con excepcion del hierro y el azucar, inferior
a los precios individuales. Asi, la volatilidad del indice agregado medido a través del indice

Paasche, se ubica en 15 por ciento. Similares resultados se encuentran trabajando con el indice

Laspeyres (base 2006 y base 2014).

lustracién 10
Desviacion estandar de los precios de los principales productos de exportacion™
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* Desviacion estandar calculada para los indices nominales de exportacién 1994-2014

(2006=100)
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La estructura de las exportaciones y el efecto de nuevos productos

La menor volatilidad del indice agregado, respecto a los indices individuales, debe indicar que
la diversificacion de la produccidn tiene un efecto sobre el indice agregado de precios
internacionales. La implicancia de ello es que la desviacion estandar debe disminuir conforme

mas productos ingresen a la estructura de exportaciones.

El ejercicio que se presenta a continuacion estima los indices agregados de los precios de
exportacion, a partir de la cual se calcula la desviacion estandar. Se empieza con el caso de un
sector exportador donde el cobre es el Unico producto. A partir de ello, se empiezan a agregar
nuevos productos de acuerdo con su importancia en el comercio. Asi, la segunda estructura de
exportacion lo constituye el cobre y el oro. En la tercera se afiade la harina de pescado Y asi,
sucesivamente, hasta completar los trece productos que constituyen las principales exportaciones
tradicionales. Las cantidades asignadas corresponden a los volimenes de exportacion
efectivamente observados (indice de Paasche); también se ha trabajado con indices que

mantienen ponderaciones constantes (indice de Laspeyres con base 2006 y con base 2014).

El cuadro 9 muestra que conforme se afiaden mas productos la volatilidad del indice de
precios, va disminuyendo de una desviacion estandar de 22 (caso de un sector exportador basado
exclusivamente en el cobre) a una desviacion estandar de 20 por ciento, si se incluye el oro. En el
tercer escenario, en el que se afiade la harina de pescado, la desviacion estandar se reduce a 19.
Asi, sucesivamente, la inclusion de nuevos productos hace que la volatilidad del indice agregado
de precios disminuya hasta 16 por ciento. La Unica excepcidn a esta tendencia decreciente se

observa cuando se incluyen el petroleo y la plata. Similar tendencia se muestra con los indices



Laspeyres; aunque en el caso del indice con base 2014 la tendencia a la reduccion es mas baja

cuando se incluye el oro (debido a la mayor ponderacion que tiene en dicho afio).

Tabla 9

Desviacion estandar y coeficiente de variabilidad (1994-2014)

Estructura de exportacion d.s. cv. ds. cv. ds. c.V.

i. Cobre 219 245 219 255 265 245
ii=i+oro 198 222 177 203 206 16.9
il =11 + harina de pescado 192 202 174 178 18.0 154
iv=ii + zinc 177 179 16.2 16.3 159 139
v=1Iv + café 152 158 15.1 155 15.6 134
vi= v + plomo 14.6 14.8 15,0 154 16.5 13.9
vii=vi + plata 148 147 153 156 176 147
viii=vii + petroleo 176 16.4 153 15.1 17.0 148
IX= viil + estafio 176 16.3 157 154 177 152
x=ix + aceite de pescado 175 16.2 15.0 147 16.8 144
Xi=x+hierro 16.8 167 14.6 144 16.6 143
Xii=xi+ azucar 16.6 155 14.4 142 16.5 142
xiii=xii+algodon 16.1 15.1 14.4 14.2 16.9 14.2

Paashe (08=100)

Una limitacion de estos resultados es que son sensibles al periodo muestral con el que se

Laspeyres (08=100)

Laspeyres (14=100)
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trabaje, dado el caracter no estacionario que tienen la mayoria de precios. Por ello, es importante

extender el andlisis en dos direcciones: en primer lugar evaluar periodos alternativos y, en

segundo lugar, evaluar los resultados en términos de los retornos; es decir, en las variaciones en

los precios.
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Esta segunda aproximacion se presenta en el grafico 3 donde se observa la desviacién

estandar de los retornos (en este caso, equivalente a la variacion de precios de los productos de

exportacion). Puede verse que conforme mas productos se afiaden a la estructura de exportacion,

menor es la desviacion estandar.

Asimismo, se observa que los beneficios de la diversificacion son mayores al inicio; conforme

mas productos entran en la estructura los beneficios sobre la volatilidad tienden a reducirse, lo

cual es consistente con el ejercicio realizado por Fana en 1976 para el caso de un portafolio de

acciones

lustracion 11
Desviacion estandar: Variaciones de los indices de precios
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Comparando datos peruanos con el resto de América Latina

El andlisis de la estructura del sector exportador y de su grado de diversificacion puede

extenderse, con fines comparativos, hacia América Latina. De acuerdo con lo visto en el punto
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anterior aquellos paises con estructuras diversificadas en productos con poca volatilidad seran los
que presenten un indice de precios de exportacién mas estable. En el otro extremo, aquellos
paises con fuerte concentracion en pocos productos cuyos precios sean altamente inestables

tenderan a tener la mayor volatilidad.

El grado de concentracion de las exportaciones
No existe un indicador definitivo que mida el grado de concentracién de las exportaciones.

Una aproximacion al grado de concentracion se puede dar a través del uso de tres criterios:

Criterio 1: la participacion del primer producto de exportacion dentro de las exportaciones.

Criterio 2: La participacion de los tres principales productos dentro del total de
exportaciones.

Criterio 3: El nimero de productos que explican el cincuenta por ciento de las exportaciones

totales.

Del cuadro adjunto muestra los valores de estos tres indicadores considerando la estructura de
exportacion entre 1994-2014. Los tres indicadores presentan resultados similares. Asi,
Venezuela, que presenta la mayor concentracion de todos los paises de la muestra, tienen un
sector exportador que depende casi exclusivamente de un solo producto (petréleo). Otros paises
con alta concentracion son Paraguay, Ecuador y Honduras. Lo sigue Chile cuyas exportaciones
de cobre representan alrededor del 40 por ciento de las exportaciones totales. En el otro extremo,

los sectores exportadores mas diversificados se encuentran en Brasil, Argentina y México,
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aungue en estos casos conviene destacar que parte importante de los productos exportados no

corresponden a productos primarios.

Tabla 10

Indicadores de Concentracion

Criterio 1: Criterio 2: Criterio 3:
Participacion del principal Participacién de los tres Numero de productos que explican
Pais producto de exportacién principales productos el 50% de |as exportaciones
Participacion Posicién Participacion Posicién Niamero Posicién
Argentina 10,47 2 26,51 2 7,67 2
Bolivia 22,02 5 45,97 8 4,09 6
Brasil 8,78 1 18,90 1 - -
Chile 40,94 15 51,65 11 3,09 10
Colombia 29,81 10 51,95 12 3,27 9
Costa Rica 28,08 9 47 44 9 4,00 7
Ecuador 41,65 16 73,78 16 1,82 14
El Salvador 34,73 12 43,60 7 4,80 4
Guatemala 25,62 8 43,09 6 6,00 3
Honduras 36,91 13 64,85 14 2,27 12
México 22,85 6 34,79 4 1,67 15
Nicaragua 25,44 7 51,30 10 3.45 8
Panama 33,02 1 56,85 13 2,73 11
Paraguay 38,45 14 65,64 15 2,09 13
Pert 19,07 4 42,28 5 4,64 5
Uruguay 12,98 3 30,98 3 8,13 1
Venezuela 79,43 17 84,54 17 1.00 16

Del cuadro se observa que, bajo estos indicadores, Peru presenta un grado de diversificacion
intermedio. De la muestra de 17 paises, se ubica en el quinto lugar, aun cuando los indicadores

no difieren sustancialmente de los de otros paises como Bolivia, Costa Rica y Guatemala.

De las relaciones sefialadas en el punto anterior es de esperar que el grado de diversificacion

(o de concentracion que presenta cada pais) influya en la volatilidad en los términos de
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intercambio. Para evaluar esta segunda relacion para los paises de América Latina de la muestra
se ha visto la relacién entre el grado de concentracion de las exportaciones (aproximado a traves
del criterio 2 sefialado anteriormente) y la volatilidad de los precios unitarios de exportaciones

para el periodo 1994-2014.

El Grafico 11 muestra que, en términos generales, existe una relacién positiva entre el grado
de concentracién y la volatilidad de los precios unitarios, medida este Gltimo a través de la
desviacion estandar del indice (base 2004 =100). Asi, aquellos paises que presentan mayor

concentracion en sus exportaciones tienden una menor volatilidad.

Mientras que Venezuela, cuyas exportaciones estan concentradas en un solo producto, tiene
una alta volatilidad otros paises con alto grado de diversificacion como Brasil, Argentina,
Uruguay y México (cuyas estructuras de exportacion incluyen incluso productos no primarios)
tienen las menores volatilidades El coeficiente de correlacion entre grado de concentracion y la

volatilidad para la muestra de 17 paises es 0,545.

Como se observa del grafico y del coeficiente de correlacion la relacion entre concentracion y
volatilidad no es perfecta. Ello debido a que, como se ha sefialado anteriormente, no s6lo es
importante el grado de concentracién o diversificacion sino, ademas, qué productos son los que
componen la estructura productiva. Venezuela, por ejemplo, tiene la mayor volatilidad debido no
s6lo a su concentracion sino ademas al hecho de que su principal producto (petréleo) muestras
variaciones significativas en sus precios. Por el contrario, otros paises con similar grado de

concentracion (como Ecuador y Paraguay) muestran una volatilidad sustancialmente menor.
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Concentracion y volatilidad: América Latina
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Una aproximacion cuantitativa de los determinantes de la volatilidad de las exportaciones

primarias

En la seccion anterior se evaluo la volatilidad de los precios de los commodities de

exportacion peruanos, a la vez que se presentd evidencia empirica de como estas diferentes

volatilidades, y sus interrelaciones, repercuten en beneficios al evaluar la evolucion de un indice

agregado de precios.

El siguiente paso en este analisis consiste en evaluar con mayor detalle aquellos aspectos que

se encuentran detras de la volatilidad de los indices agregados. Especial énfasis se coloca sobre

los resultados que se puede obtener al considerar como medida de interrelacion al estadistico de

la correlacion. Varios trabajos de investigacion e instituciones privadas consideran esta medida
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al evaluar el grado de vulnerabilidad externa de paises primarios exportadores. Sin embargo,
existen aspectos asociados a este estadistico que deben considerarse para efectuar un anélisis

concienzudo.

Adicionalmente, y con el objetivo de determinar las verdaderas interrelaciones entre las
cotizaciones de los principales productos de exportacion peruanos, se plantea una aproximacion
economeétrica de sus determinantes, con el objetivo final de explicar de mejor manera la

evidencia empirica mostrada anteriormente.
La volatilidad agregada: descomponiendo los efectos

En términos formales, la volatilidad de un indice agregado puede expresarse como una

funcion de los indices individuales a través de la siguiente férmula:

N
Var(Indice*™ ) =Y a,” *Var, + 23 Y a0, * Covar,
=1 En este
sentido son tres los factores que afectan la evolucidn del indice: la varianza de cada producto i,
(\Vari); la covarianza entre estos productos, (Covari,j) y la ponderacién asignada a cada uno de
los productos (ai), la cual se calcula sobre la participacion relativa de los ingresos generados por

cada producto sobre el total de ingresos de exportacion.

El tercer factor (la ponderacion de los productos) depende del afio base utilizado, el cual se

determina a criterio de la persona que esta construyendo el indice (que por lo general se
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recomienda que sea un afio tipico en las exportaciones). En tanto, los dos primeros (varianza y
covarianza) dependen de varios factores a los cuales se clasificaran como estocésticos y no
estocasticos. Los primeros son meros eventos casuisticos cuya presencia dependera de factores
como el horizonte de tiempo en que se efectua el analisis (diferentes periodos), el tipo de datos
utilizados (en niveles o en variaciones) y la frecuencia de los mismos (mensual, trimestral o
anual). Por otro lado, los factores no estocésticos (como los determinantes macroecondémicos de
las cotizaciones) permitiran descubrir las verdaderas interrelaciones entre estos precios y, por
consiguiente, el grado de vulnerabilidad efectiva de un pais ante shocks en sus términos de

intercambio.

Los factores estocasticos (1): Analizando la naturaleza de las cotizaciones segun la teoria

de series de tiempo

La teoria de series de tiempo indica que los estadisticos de varianza y covarianza no se veran
significativamente afectados ante cambios en el periodo de andlisis s6lo si las series en mencién
son estacionarias en media. Sin embargo, en el caso de que estas series presenten algun tipo de
tendencia (deterministica o estocastica), entonces la variacion o extension del periodo de tiempo

implicara que estos estadisticos adopten valores diferentes.

Asimismo, shocks estructurales comunes a las series pueden influir sobre estadisticos como la

correlacién, sesgandolos a indicar significancia.
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En este sentido, y a manera de ilustracion se presentan en el siguiente grafico las cotizaciones
de las exportaciones peruanas de algoddn y hierro, dos productos cuyos precios tedricamente no

deberian de estar relacionados:

llustracion 13
Cotizaciones internacionales del Algodon y el Hierro (US$/TM)
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Ambas cotizaciones no han sido deflactadas, por lo que se encuentran en ddlares corrientes
por tonelada (US$/TM). De esta manera se busca intensificar el efecto que puede ocasionar la
presencia de alguna tendencia (en este caso, generada por la inflacion) sobre los estadisticos de
volatilidad. En este sentido, para el periodo 1994-2014, las desviaciones estandar de las
cotizaciones del hierro y del algoddn fueron de 491,8 y 2,3, respectivamente. Luego, al ampliar
el periodo a 1974-2014, estos estadisticos se incrementaron a 780,4 y 4,9, el caso del precio de
exportacion del hierro y del algodon, respectivamente. De esta manera queda evidenciada la

dependencia de los resultados a la extension del periodo bajo analisis.
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Adicionalmente, el efecto de la extension del periodo de tiempo se hace méas marcado en el
calculo de las covarianza, lo cual finalmente se refleja en el calculo del coeficiente de
correlacion. La existencia de algun tipo de tendencia deterministica o estocastica compartida
entre dos series hace que esta medida se incremente de manera significativa, sesgando este
estadistico a indicar significancia en la medida que se incrementa el horizonte sobre el cual ésta
es calculada. A manera de ejemplo, se puede citar los resultados obtenidos de aplicar el
coeficiente de correlacion entre los precios del hierro y del algoddn: la correlacion entre ambos
para el periodo 1994-2014 fue de —0,22 (y estadisticamente no significativa6); en cambio, la

calculada para el periodo 1974-2014 fue de 0,77 (positiva y significativa).

Ante la evidencia de la existencia de efectos distorsionadores generados por el factor “periodo
de tiempo” sobre un par cotizaciones (hierro y algoddn), se procede a calcular la matriz de
correlaciones de los niveles de todos los precios de los commaodities de exportacion peruanos con
el objetivo de determinar hasta qué punto las correlaciones entre este conjunto de precios se
encuentran afectadas este factor. La matriz de correlaciones se calcula para los periodos 1994-
2014 y 1974-2014 vy los resultados se resumen en el cuadro 11. Asimismo, este cuadro incluye el

resultado de la aplicacidn del test de correlaciones aplicado por Pindyck y Rotemberg.

El estadistico empleado por estos autores es el siguiente:

LR=-2logR")
¢l cual se distribuye con una distribucion Chi cuadrado con (1/2)p(p-1) grados de libertad donde p es el numero
R
de commodities y ‘ ‘es el determinante de la matriz de comelaciones de los mismos. Con este estadistico se

calcula la comrelacion maxima (en valor absoluto) a partir de la cual ésta se hace estadisticamente significativa
(denominado “Correl. Max") y la correlacién conjunta (denominada “X°").



Tabla 11

Matriz de correlacion de las cotizaciones de los commodities de exportacidén peruanos (en

US$)

HP  Algodon Azucar Café  Cobre Estafio Hiemo O Plata  Plomo  Zinc Petrdleo

HP 1 028 012 07 03 D01 o067 021 013 04 0™ 007
Algodon 0.80 1 033 005 o078 045 02 006 029 01 052 055
Azucar 058  0.70 1 0ot 028 061 006 051 082 023 050  -0.65
Café 067 062 0.3 1 Q10 03 0 028 029 04 019 (M4
Cabre 01 085 0683 038 1 L4002 0B 016 010 050 036
Estafio 045 036 014 085 017 1 010 067 085 064 050 080
Hiemo 085 074 063 065 064 045 1 01 014 034 005 002
Oro 076 077 065 058 074 05T 082 1 086 084 039 055
Plata 058 047 033 057 041 083 056 081 1 082 048 077
Plomo 069 072 050 070 062 075 064 087 089 1 032 048
Zinc 076 08 084 050 079 0286 084 082 046 084 1 -0.42

Petroleo 058 047 038 056 040 086 066 079 088 080 055 1

Periodo 1974-2014 Correl max=0.409 // x?(66)=308

Nota:

* Los datos remarcados indican la significancia de la correlacion.

(1) La prueba de correlacion conjunta aplicada a los datos del periodo 1994-2014 indica
presencia de correlacion significativa. Asimismo se registraron 25 correlaciones individuales

significativas.
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(2) La prueba de correlacion conjunta aplicada a los datos del periodo 1960-2000 indica
presencia de correlacion significativa. Asimismo se presenta correlaciones individuales

significativas para todas las correlaciones individuales.

Los resultados presentados en el cuadro 12 correspondientes al periodo 1994-2014 indican la
existencia de 25 correlaciones, de un total de 66, que son estadisticamente significativas. Sin
embargo, en el caso de ampliar el periodo muestral un par de décadas mas, se observa que casi la

totalidad de correlaciones son estadisticamente significativas.

Ante la evidencia de los efectos del factor “periodo tiempo” sobre el estadistico de
correlacidn, se hace necesario analizar las propiedades de series de tiempo de los precios
utilizados. Por este motivo se aplica el test de raiz unitaria de Dickey-Fuller sobre las series de
los precios deflactados. Adicionalmente, se utiliza el test Zivot y Andrew para aislar cualquier
efecto distorsionante que puede generar la presencia de algun quiebre estructural sobre el test
previo. Los resultados del test Dickey-Fuller indican presencia de raiz unitaria en todas las series
con excepcion a los precios de exportacion del aztcar. Asimismo, el test Zivot y Andrew
reafirma estos resultados con excepcion del precio del cobre. Segun este test, la evolucién del
precio de este metal no presentaria raiz unitaria pero si esta afectada por la presencia de un

quiebre estructural en 1975.

Estos resultados remarcan la necesidad de limpiar los efectos distorsionantes generados por la
presencia de raices unitarias en el conjunto de variables a analizar. Sin este tratamiento previo de

las series no seria posible la identificacion de las relaciones no estocasticas existentes entre las
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mismas. Por este motivo, en las siguientes secciones se emplean las variaciones porcentuales de

las cotizaciones deflactadas. Los efectos de este tratamiento sobre las correlaciones son

presentados en el siguiente cuadro:

Matriz de correlacion de las cotizaciones de los commodities de exportacion peruanos

Tabla 12

HP  Algodon Azucar Café Cobre Estafio Hiemo Oro  Plata Plomo Zinc Pefrdleo
HP 1 043 015 002 038 006 031 033 030 033 02 4033
Algodon 043 1 002 003 058 02 032 003 006 028 031 016
Azucar Q18 008 1 055 021 02 02 02 03 064 042 012
Café 021 016 006  f 019 008 02 001 002 039 018 030
Cobre 061 047 002 044 002 019 034 034 058 0482 020
Estafio 021 045 0B 017 07 1 002 003 009 023 026 042
Hierro L0 023 047 002 023 009 1 006 003 011 024 001
Qro 031 019 032 005 037 028 014 1 08 037 001 010
Plata 022 0210 037 001 037 031 015 080 1 058 000 018
Plomo 021 032 03 032 041 054 026 039 05 1 015 011
Zinc 019 030 048 014 039 038 004 018 019 038 1 014
Pefroleo 002 024 020 013 029 054 023 035 045 045 027 1

Periodo 1976-2014

Nota:

Correl max=0.314 // x?(66)=196

* Los datos remarcados indican la significancia de la correlacion.

La prueba de correlacidon conjunta aplicada a los datos mensuales indica ausencia de

correlacién significativa. Tampoco se registraron correlaciones individuales significativas.
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(2) La prueba de correlacion conjunta aplicada a los datos trimestrales indica presencia de

correlacion significativa. Se registraron cinco correlaciones individuales significativas.

Tal como se puede apreciar en el cuadro 12, es notable la reduccion de tanto el namero de
correlaciones significativas como del valor del estadistico que mide la correlacion conjunta para
ambos periodos de las nuevas series de precios. De esta manera, para el periodo 1994-2014, de
las 25 correlaciones significativas mostradas en el cuadro 11, quedan vigentes 10 al emplear
series en variaciones porcentuales. Asimismo, la correlacion conjunta se ve reducida, tal como lo
muestra el valor de la distribucion Chi cuadrado del estadistico mencionado lineas arriba (esta
pasa de 308 a 164). Similar fendbmeno ocurre con las correlaciones obtenidas para el periodo
1976-2014, en donde se reducen las correlaciones significativas de 65 a 23, y la correlacion

conjunta de 749 a 196.

Sin embargo, a pesar del impacto generado al trabajar con series estacionarias, se observa que
todavia existen discrepancias entre las medidas de correlacion si se toman diferentes periodos de

tiempo. Estas discrepancias son analizadas en la siguiente seccion.

Factores estocasticos (2): EI mito del comovimiento

Si bien los resultados mostrados en el cuadro 12 indican un acercamiento a la identificacién

de las relaciones no estocésticas entre las cotizaciones de los commodities, alin se observan

correlaciones significativas entre productos no relacionados (como por ejemplo el aztcar y el
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zinc). Estos resultados guardan relacion directa con la percepcion comin de la existencia de

comovimiento generalizado entre los precios de los commodities primarios.

Esta proposicion se ha visto sustentada en el hecho que existen correlaciones entre productos
aparentemente no relacionados (como lo muestra el cuadro 12). A este tipo de relaciones
Pindyck y Rotemberg (1990) las denominaron como el “fendmeno enigmatico” (puzzling
phenomenon). En su estudio encontraron que existian relaciones entre un grupo de commodities
no relacionados que trascendian a cualquier relacion macroecondmica que pudiera justificar

relacion alguna.

Asimismo, los autores encontraron que la presencia de relaciones significativas estaba
relacionada con la frecuencia de los datos empleados: a mayores intervalos, mayor nimero de
correlaciones estadisticamente significativas. Ante esta aparente comprobacion de la existencia
de un “comportamiento de rebano” (herd behavior), varios trabajos de investigacion,
considerando como cierta la nocion de “exceso” de comovimientos en los precios de productos
no relacionados, se abocaron a medir la magnitud de este exceso. Entre estos trabajos destacan
los de Palaskas y Varanis (1991), Palaskas (1993), Trivedi (1995), Deb et al. (1996), quienes
aplicando diferentes técnicas de series de tiempo encontraron que este “exceso” de

comovimiento era menos “excesivo” que el encontrado por Pindyck y Rotemberg.

Sin embargo, otros trabajos buscaron examinar la veracidad de la nocién de comovimiento.
Entre estos destaca el estudio de Cashin, McDermott y Scott (1999), en donde se empled una

medida de comovimiento alternativa al concepto de correlacidn. Esta medida es la concordancia,
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la cual mide la proporcion de tiempo en el que los precios de dos commodities estan
conjuntamente en el mismo periodo de crecimiento o decrecimiento. Estos investigadores
concluyeron que no existe evidencia de comovimiento en la mayoria de los precios de los

commodities analizados previamente por Pindych y Rotemberg.

De esta manera, la evidencia obtenida por los trabajos de antes mencionados permite analizar
con mayor exactitud los resultados obtenidos en la seccién anterior. En primer lugar, los
resultados presentados en el cuadro 12 indican ausencia de correlaciones significativas entre los
cinco principales productos de exportacion (cobre, oro, harina de pescado, zinc y café).
Asimismo, se observa que entre las diez correlaciones estadisticamente significativas durante el
periodo 1994-2014, cinco corresponden por definicion al tipo aparentemente no relacionadas
(correlaciones del aztcar con el café, plomo y zinc; del algodon con la harina de pescado y el
cobre). En tanto, el resto de correlaciones (cobre con el plomo y el zinc; la plata con el oro y el

plomo; y el estafio con el petrdleo) podrian justificarse por factores macroecondémicos.

Ante estos resultados se aplica el concepto de concordancia para comprobar los resultados
obtenidos. Para esto se construye la variable dicotomica {Sj,t} para la serie de variaciones
porcentuales de los precios del commodity “i”, la cual adopta el valor de 1 cuando se encuentra

sobre su tendencia y 0 cuando su valor es inferior a esta.

De esta manera, el grado de concordancia entre las dos series se calcula de la siguiente

manera.

C,=T" i (s,,8,,)+(0-s, N1-5,,)

t=1
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donde T representa el tamafio muestral y Cij la medida de la proporcién de tiempo en que las

dos series coincidieron en el mismo estado.

En el caso que las series sean exactamente prociclicas (contraciclicas), el grado de

concordancia serd Cij =1 (Cij =0). Sin embargo, a pesar que un valor de por 0,7 puede ser

considerado como indicador de un elevado grado de concordancia, el valor esperado entre un par

de series no relacionadas puede ser 0,5 0 mas. Teniendo en cuenta estas consideraciones, se
procede a analizar los resultados de aplicar esta medida de comovimiento sobre las diez

correlaciones significativas durante el periodo 1994-2014.

Medidas de comovimiento, periodo 1994-2014

Tabla 13

Concordancia Correlacion
Plomo v.s. Cobre 0.76 0.58
Petréleo v.s. Estafio 0.76 0.42
Plata v.s. Cro 0.71 0.85
Cobre v.s. Algodoén 0.67 0.58
Zinc v.s. Cobre 0.67 0.42
Plomo v.s. Plata 0.67 0.58

T TAlgodénv.s. HP 062 043~
Plomo v.s. Azucar 0.62 0.64
Café v.s. Azucar 0.48 0.53
Azucar v.s. Zinc 0.43 0.42
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En primer lugar cabe indicar que los cuatro valores méas bajos que toma el estadistico de
concordancia en el cuadro 13 corresponden a aquellos productos que por definicién no deberian
guardar grado significativo de relacién (precios del azicar con el del plomo, café y zinc; y el
precio del algoddn y de la harina de pescado). En tanto, el quinto valor inferior corresponde a la
concordancia entre el precio del plomo y la plata. Debido a que las exportaciones peruanas de
plomo incorporan contenido de plata, es de esperarse que exista relacién entre los movimientos
de ambos metales. De esta manera, el valor de este estadistico para el caso de estos metales
servird como benchmark a partir del cual se considerara como significativa las relaciones entre

un par de productos.

De esta manera se concluye que cuatro de las cinco relaciones entre los precios de productos
no relacionados, en los cuales el estadistico de correlacion habia indicado la existencia de
relaciones significativas, resultaron ser espdreas. Esto refleja una de las desventajas propias de
este estadistico: es posible que un unico cambio en el nivel de un par de series no relacionadas
sesgue a la correlacion a aceptar su significancia.

Finalmente, y a manera de comprobacion de los hallazgos presentados en el trabajo de
Pindyck y Rotemberg, se presentan en el Anexo 11 las matrices de correlaciones de las
cotizaciones de los commodities exportados por Peru para el periodo 1999-2014, bajo frecuencia
mensual, trimestral y anual. Todas las series se encuentran en variaciones porcentuales. Se
observa que cuando se utilizan datos mensuales, no existen correlaciones significativas entre las
variables en mencidn. Sin embargo, cuando se consideran variaciones trimestrales, aparecen 5
correlaciones significativas, que luego se incrementan a 11 bajo la frecuencia anual. Este hecho

aporta bases para utilizar estadisticos de comovimiento alternativos a la correlacién.
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Los factores deterministicos y las interrelaciones macroeconémicas

En esta parte del trabajo se busca determinar cuales son los principales factores
macroecondmicos tras la evolucion de las cotizaciones de los productos de exportacion primarios
y las posibles interrelaciones entre los mismos. Como qued6 demostrado en las dos secciones
anteriores, la mayoria estas interrelaciones, medidas por sus correlaciones, resultaron ser no
significativas. Sin embargo, también quedaron establecidas algunas caracteristicas denominadas
como “estocasticas” de este estadistico que lo hacian poco confiable. De esta manera, se hace
necesaria la modelacion de la evolucion de los precios de los commodities de exportacion. Si
bien es cierto que la evolucion diaria de los precios de cada commodity responde a una variedad
de factores propios de sus respectivos mercados, la evolucion trimestral y anual de estos se
considera principalmente influenciada por las condiciones macroecondmicas prevalecientes. En
este sentido, un andlisis de vulnerabilidad basado en la evolucion de los terminos de intercambio

debe considerar este tipo de relaciones.

Entre los principales trabajos que buscan establecer relaciones entre factores
macroecondmicos Yy la evolucion de los precios de commodities destacan los de Chu y Morrison

en 1984, Dornbush en 1985 y Gilbert en 1989.

Estos trabajos consideran modelos de demanda que incluyen principalmente dos variables: la
evolucidn de los ciclos econdmicos de los paises industrializados y el tipo de cambio real de los

Estados Unidos16. Sin embargo, su desempefio predictivo durante la segunda mitad de los
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ochenta fue pobre. Ante estos resultados, otras investigaciones buscaron corregir los problemas
relacionados con el uso de modelos demanda, a la vez que mejoraron la medicién de las
variables ya empleadas. Entre estos trabajos se encuentra los desarrollados por Borensztein y
Reinhart en 1994 y Reinhart y Wickham en 1994, quienes buscaron incluir en sus modelos dos
realidades importantes hasta la fecha no habian sido consideradas en la modelacion de los
precios de los commodities: el impulso exportador primario aplicado por los paises en desarrollo
en su basqueda por hacer frente a la crisis de la deuda de mediados de los 80 y la crisis
econdmica por la que estaban atravesando los paises del Este. Por estos hechos, estos autores
incorporan en sus modelos variables de oferta y mejoraron la especificacion de la variable
“actividad econdémica” al incluir al indice de paises industrializados la evolucidn de la actividad

de los paises del este de Europa y la Ex-Union Soviética.

A diferencia del trabajo de Borensztein y Reinhart en donde se analiza los determinantes
macroecondmicos del indice agregado de los commaodities excluyendo el petroleo, en esta
seccidn se presentaran los resultados obtenidos de la modelacion individual de los cinco
principales commodities de exportacion peruana (cobre, oro, harina de pescado, zinc y café). La
periodicidad de los datos empleados es anual y abarcan el periodo 1974-2014. Las variables
explicativas comprenden variables de demanda como la produccion de los paises industrializados
(IPCW), el tipo de cambio real del dolar estadounidense (TCR), la inflacion de los paises
industrializados (IPC_W) y la tasa de interés real (RD). Otras variables que se consideran son la
produccién mundial de la de cada commodity bajo analisis (Qi) y el precio de la harina de soya

(PSOYA).
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Todas las variables (con excepcion a las variables de oferta, el TCR y la IPC_W) fueron
deflactadas por el indice de precios de la produccion estadounidense. Para el anélisis de los
determinantes del precio de cada commaodity se utiliz6 el método de minimo cuadros ordinarios
(MCO). En tanto que para evaluar las posibles interacciones entre los precios de estos productos
se aplicd el método de sistemas de ecuaciones aparentemente no relacionadas (SUR). Sin
embargo, los resultados obtenidos indicaron que fueron pocos los beneficios marginales de

emplear esta Ultima técnica.

Los resultados de las estimaciones de cada uno de los precios de los principales commodities
de exportacion son mostrados en el cuadro 14. Estos demuestran la necesidad de incorporar los
factores de oferta en este tipo de modelacion, tal como lo proponen Borensztein y Reinhart. La
Unica excepcion se presenta en la modelacion del precio de la harina de pescado, en donde se
incorpora como principal variable explicativa al precio de la harina de soya. Sin embargo, esta
ultima variable se encuentra fuertemente relacionada con la produccion de la harina de pescado,
lo cual indicaria que la importancia de la produccion se trasmite de manera indirecta a traves de
los precios de un producto sustituto como lo es la soya. Por otro lado, se observa que la variable
que representa la actividad econdmica mundial es significativa en la modelacion de los precios
del cobre y el zinc. En tanto, la cotizacion del oro responde a variaciones en la inflacion mundial,
lo cual resalta su utilizacidn de reserva de valor en periodos inflacionarios. Estos resultados no
s6lo guardan relacién con lo que la practica e intuicién indican, sino presentan un aceptable

grado de ajuste medido por el estadistico R-cuadrado.
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Tabla 14

Determinantes de los precios de los principales commodities de exportacion

Productos IPW Qi Piln, IPC_W Hsoya R2
Cobre* 3.25 -2.39 0.21 0.76
Oro* -1.51 -0.66 1.74 0.90
Harina de pescado -0.93 2.15 0.82
Zinc** 0.32 057 -032 0.28
Café* -0.95 0.20 0.71

*Se utilizd variables dummies.

**Se EI'TIpI la variable IPW en su forma cuadratica
Periodo bajo analisis: 1974-2014

A manera de complementacion de los resultados de estas estimaciones econometricas, se
busca cuantificar la importancia relativa de cada uno de los factores macroeconémicos que
afectan la trayectoria de cada uno de los commodities bajo analisis. Con este objetivo se calcula

la descomposicion de la varianza de los mismos y los resultados obtenidos se resumen en el

cuadro 15.
Tabla 15

Descomposicion de varianza por producto como porcentaje de la varianza explicada*

Productos (Pi) IPW Qi IPC_W Hsoya
Cobre 77.6 224

Oro 41.8 58.2

Harina de pescado 100
Zinc** 63.5 36.5

Café 100

*Se ignora el efecto de las covananzas entre las vanables explicativas

*Se emplea la vanable IPW en su forma cuadratica
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Periodo bajo analisis: 1974-2014

Tal como se habia adelantado parcialmente al observar los resultados de las regresiones
individuales, la actividad econdmica de los paises industriales es el principal componente de la
volatilidad de las cotizaciones del cobre y el zinc. Este factor explica el 77,6 por ciento y 63,5
por ciento de la volatilidad de estos precios, respectivamente. En tanto, la produccién individual
de cada producto se constituye como la principal variable explicativa en el modelo del café
(directamente) y de la harina de pescado (indirectamente a traves de su influencia sobre el precio
de la soya). Finalmente, inflacion mundial resulto ser la principal variable explicativa (con el

58,2 por ciento) de la volatilidad del precio del oro.

Finalmente, y a manera de comprobacion de la baja correlacion entre este grupo de productos
(salvo la existente entre el precio del cobre y el zinc), se efectud un andlisis de descomposicion
de covarianza. Para esto se seleccionaron cuatro pares de precios (los cuales mostraron las

mayores correlaciones dentro de este grupo).

Los resultados se presentan en el siguiente cuadro:

Tabla 16

Descomposicion de covarianza por producto como porcentaje de la covarianza explicada

Productos (Pi) IPW Qi IPC_W Hsoya
Cobre, Zinc* 694 306

Oro, Cobre** 32.6 74.5 -7

HP, Cobre** 36.1 -4.5 68.4

Oro, HP 12.5 -0.3 87.8
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*Los resultados no varian significativamente al emplear la forma cuadratica de IPW. Presento
correlacion positiva en los periodos 1994-2014 y 1974-2014

**Presentaron correlacion significativa para el periodo 1974-2014.

Los resultados obtenidos son los siguientes:

Cobre & Zinc. Como era de esperarse, la covarianza entre los precios del cobre y del zinc se
encuentra explicada en 69 por ciento por la influencia que tiene la actividad mundial sobre
ambos precios. Luego, el resto de la covarianza explicada por los modelos estaria generada por la
relacion entre la produccion de ambos metales. Sin embargo, podriamos afirmar que la
correlacién entre las mismas es casi nula, lo cual indicaria la presencia de alguna correlacion

espurea entre estas variables.

Oro & Cobre. La relacion entre los precios del oro y del cobre es atribuia en un 74,5 por
ciento a la relacion existente entre sus respectivas producciones. Si bien el analisis efectuado
implica un equilibrio parcial, es de esperarse que los factores tras la produccion de ambos
productos (ajenos al desarrollo tecnoldgico en sus respectivos procesos productivos) sean
independientes. Esto justificaria la no significancia de la correlacion entre ambos precios tanto en
los datos mensuales, trimestrales como anuales del periodo 1994-2014 y aportarian otra prueba

en contra de la aparente significancia obtenida en el periodo 1974-2014.
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Ademaés, cabe mencionar que la covarianza entre ambos precios se encuentra disminuida por
el efecto de la inflacion internacional (reduccion de 7 por ciento). Podemos decir que la
existencia de una relacion negativa entre la inflacion internacional y la actividad econémica. Esta

ultima variable explica el 33 por ciento de la covarianza.

Harina de pescado & Cobre. La covarianza entre ambas cotizaciones se encuentra explicada
por la presencia de las variables produccion mundial y precio de la harina de soya. Este resultado
es justificable si se considera la elevada correlacion existente entre el precio de la soya y la
actividad economica. Sin embargo, la correlacion entre las cotizaciones no resulto ser

significativa para las frecuencias mensual, trimestral y anual (periodo 1994-2014).

Oro & Harina de pescado. La relacion entre ambos productos se encuentra explicada
principalmente por el efecto de la harina de soya (88 por ciento). EI 12 por ciento restante estaria
justificado por la relacion entre sus respectivas producciones. De esta manera se justificaria la no

significancia de la correlacion de este par de productos para los diferentes periodos de analisis.

En este sentido, si la vulnerabilidad de un pais es medida por las correlaciones existentes entre
los precios de sus principales productos de exportacion, los resultados obtenidos en el presente
trabajo de investigacion indican que el Peru no se veria afectado a través de los “comovimientos”
entre los precios de sus exportaciones primarias ante shocks de términos de intercambios. Esto se
demuestra con la obtencion de correlaciones no significativas entre los cinco principales

productos de exportacion (cobre, oro, harina de pescado, zinc y cafe).
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CAPITULO V

5. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

5.1. Conclusiones

PRIMERA CONCLUSION: Se suele considerar que un sector exportador fuertemente
dependiente de productos primarios es altamente vulnerable a choques externos que alteren los
precios de los productos de exportacion. El presente trabajo presenta una primera aproximacion
sobre la posibilidad de que el impacto de los choques externos sobre los precios de exportacion

pueda depender de la estructura del sector primario.

SEGUNDA CONCLUSION: Los precios de los productos de exportacion no presentan el
mismo grado de volatilidad. Asi, por ejemplo, en el caso peruano, los principales productos de
exportacion (como oro y cobre) presentan un grado de volatilidad menor al que se observa en
otros productos primario (como el caso del petréleo). Dicha evidencia se presenta tanto en el
caso de los niveles cuanto en las variaciones. En tal sentido, la volatilidad agregada de los

precios depende de los productos primarios que componentes de la estructura de exportacion.

TERCERA CONCLUSION: El grado de diversificacion que presente el sector exportador
influye en la volatilidad de los precios de exportacion. Si las correlaciones entre los precios de
los diferentes productos de exportaciones no es perfecta, la inclusién de nuevos productos debe
favorecer una reduccion en la volatilidad. Los beneficios de la diversificacion se observan,
también, en el caso peruano a pesar de que los principales productos de exportacion presentan

niveles relativamente bajo de volatilidad. A nivel de Latinoamérica, se observa también que
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existe una relacion inversa entre la diversificacion y el grado de volatilidad de los precios de las

exportaciones.

CUARTA CONCLUSION: Identificada la evidencia empirica entre estructura exportadora,
diversificacion y volatilidad, se ha buscado identificar los factores que determinan la volatilidad

de los precios agregados.

QUINTA CONCLUSION: Se observa que no todos los precios de los bienes primarios no
estan fuertemente relacionados. El calculo del conjunto de correlaciones entre los precios de los
principales productos de exportacion y el grado de significancia de las mismas indicaria el grado
de riesgo que podria representar un shock sobre los mismos. En el caso del Peru los resultados
obtenidos estarian indicando que el Pert no se veria afectado significativamente a traves de los
“comovimientos” entre los precios de sus exportaciones primarias ante choques externos. Esto se
demuestra con la obtencion de correlaciones no significativas entre los cinco principales

productos de exportacion.

SEXTA CONCLUSION: Los resultados que se obtienen de los estadisticos son sensibles a
dos factores (i) el horizonte de analisis (ii) frecuencia de la data. Esta sensibilidad estaria
explicada por el caracter no estacionario de las series y las limitaciones del estadistico de

correlacién que puede reflejar relaciones espureas.
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5.2. Recomendaciones

Se recomienda tomar en cuenta la observacion hecha respecto al aporte negativo de la
inflacion mundial en la covarianza entre las cotizaciones del oro y la harina de pescado estaria
justificado por la correlacién positiva del precio de la soya con la actividad econdémica. Sin
embargo, esta contribucion que puede corresponder a una relacién no estocastica es

marginalmente nula.
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