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Sefiores Miembros del Jurado:

El Reglamento de Grados y Titulos de la Escuela Académico Profesional de
Economia adscrita a la Facultad de Ciencias Econdémicas, Contables y
Administrativas de la Universidad Nacional de Cajamarca, establece la
realizacion, elaboracion y sustentacion de tesis, para obtener el Grado de
Economista. El trabajo realizado tiene como titulo: “El Qro como un Activo Refugio

frente al Dolar Norteamericano, 2002 - 20117,

El presente trabajo de investigacidén consiste en conocér las cualidades del oro
como un activo refugio frente al délar norteamericano, durante el periodo 2002 al
2011 a través su precio, basandose a nivel tebrico en la Teoria de Pariedad de
Poder de Compra (PPP), Teoria de Portafolio de Inversion, El Modelo Capital
Asset Pricing Model (C.A.P.M), entre ofras. Mientras que a nivel practico se
observé que el dolar norteamericano ha mostrado debilidad en los Gitimos afios; y
ante tal escenario los inversionistas migran a activos refugio como el oro,

incrementando la demanda y por ende su precio, puesto que la oferta es limitado.

La investigacion se enmarca el analisis del comportamiento del precio dei oro
como variable respuesta ante cambios en las variables independientes: tipo de
cambio del sol (S/./$), franco suizo (Fr/$), euro (€/$) y finalmente con yen (¥/$) a
través del “modelo econométrico Log Log” para analizar las cualidades del oro

como un activo refugio frente al dolar estadounidense a través de la elasticidad.
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En primer lugar, se realiz6 la descripcion de las caracteristicas, determinantes y el
funcionamiento del mercado del oro, en segundo lugar, la descripcion del
funcionamiento del mércado de divisas, los determinantes del tipo de cambio y el
riesgo cambiario y finalmente la construccién de modelo econométrico Log Log en
dos ecuaciones logaritmicas para establecer el impacto del délar norteamericano -
sobre el-precio' del oro, la primer regresion se-considerd el p_erioda de diez, 2002 -
2011 dado que es el periodo tomado en. la investigacion, mientras QUe en la
segunda regresién se toma desde el V200'8 al 2011, puesto a partir del 2008 se
profundizo la crisis financiera generando estrés en los mercados y por ende en el

délar norteamericano.

Senores Miembros del Jurado:

Dejo a su disposicion la presente tesis para la respectiva evaluacién y

levantamiento de sus observaciones para mejorar la investigacion.
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INTRODUCCION

A lo largo dé la historia, el oro ha mantenido gran aceptacién a nivel mundial por
su escasez, caracteristicas fisicas especiales y simbolo de belleza y ostentacién,
logrando distinguirse de otros minerales permitiendo el uso del oro en joyeria,
tecnologia e inversion.

En cuanto, al presente estudio “Analisis del Oro como un Activo Refugio frente al
Délar Norteamericano, 2002 - _201'1 ” se examiné numerosas bases bibliograficas
para profundizar la investigacion proveniente del Consejo Mundial del Oro, Bolsa

Mercantil de Londres, Bancos Centrales entre otros.

El analisis del oro como un activo refugio frente al délar norteamericano abarca un
periodo de diez afios en una escala mensuai cuyas datos fueron obtenidos de la
Bolsa Mercantil de Londres, Banco Central de Reserva del Per(l y la Reserva
Federal de los Estados Unidos; permitiendo examinar la cualidad del oro como un.
activo en el sistema monetario a través del precio medido en dodlares
norteamericangs por onza troy, mientras para el comportamiento del dodlar
norteamericano se considero pertinente el uso del tipo de cémbio para conocer si
se fortalece o se debiiita el doiar norteamericanc frente a otras divisas,
basicamente para conocer si el debilitamiento del délar norteamericano permite
incrementar el precio del oro, favoreciendo el uso del oro como un activo de

- inversion.

Para lo cual se empleé un paquete estadistico Eviews 6 en la modelacién
economeétrica de ia investigacion con el proposito de cuantificar los resultados, a
partir del modelo Log Log en dos esiimaciones, fa primera comprende el periodo
def 2002 al 2011 y la segunda estimacion comprende el periodo de! 2008 al 2011
periodo donde se desarrollo la crisis financiera internacional. Por lo tanto, el
wodelo Log Log va a ‘permitir examinar el impacto de las variaciones del ‘tipb de
cambio sobre el comportamiento del precio del oro medido a través de

elasticidades.
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SIGLAS
_ CAPM: Capital Asset Princing Model.
_ & Tipo de Cambio Real.
- E: Tipo de Cambio Nominal
- FED: Réserva Federal de Estados Unidos.
- LBMA: Bolsa Mercantil de Londres.
- LMC: Linea de mercado de capitales.
- LTCM: fondo de inversién libre de caracter especulativo.
- PPP: Pariedad de Podef de Compra o Pariedad de Poder Adquisitivo.
- Rpe: Rendimiento Esperado del Portafolio.
- Rf: Tasa Libre de Riesgo.

- - Rme: Rendimiento Esperado del Mercado.
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L CAPITULO: PLANTEAMIENTO METODOLOGICO
1.1. PROBLEMA A INVESTIGAR

1.1.1. SITUACION PROBLEMATICA

Durante la crisis financiera del 2008, el gobierno norteamericano implementa
medidas convencionales y no convencionales de politica econémica para
activar la economia a través de la reduccién de tasa de fondos federales a 0%

hasta 0.25% (Fuente: FED), la operacién twist y la flexibilidad cuantitativa.

En este escenario los inversionistas tienden a migrar a otros mercados para
evadir el riesgo cambiario del délar, encontrando al mercado del oro, como un
mercado refugio en épocas de crisis, dado que las politicas econémicas no

influye directamente en el comportamiento del oro.

Entonces, los inversionistas incrementan la demanda de oro como inversién
principaimente por el debilitamiento del délar norteamericano como respuesta a
la disminucién de los tipos de interés, 'especulacién de inflacibn a
consecuencia de la inestabilidad politica de Oriente Medio'y del Norte de Africa
y' por el despliegue de planes de estimulo econdémico; provocando el
incremento de la inversiéon dentro del mercado del oro para cubrirse de una
posible pérdida de valor en el tiempo y finalmente por aspectos psicolégicos

hace que el oro mantenga su valor en el largo plazo.
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1.1.2. SELECCION Y DELIMITACION DEL PROBLEMA

Durante el desarrollo de la crisis financiera del 2008, el ddlar estadounidense y
los bonoé denominados en la misma moneda, perdieron su estabilidad
monetaria impactando sobre el mercado de capitales, facilitando el contagio de
la crisis a otras economias, puesto que el délar norteamericano es una divisa

preponderante a nivel internacional.

Por tal motivo, los inversionistas optan por llevar sus excedentes de liquidez a

activos mas rentables y sélidos como el oro, dado que en periodos de

incertidumbre financiera cuando el délar norteamericano se debilita, incrementa - .

la demanda de oro permitiendo el aumento del precio del oro, debido que los

inversionistas migran del délar norteamericano al oro como un activo refugio.

Ademas, muchos gobiernos para recuperarse de la crisis se encuentran ante la
posibilidad de aplicar politicas econémicas restrictivas para reducir los niveles
de deuda, proporcionando una fuente potencial de estrés financiero, tipos de
interés débiles y depreciacion de las principales divisas, beneficiando la
demanda de oro. Mientras que la otra alternativa, es acelerar la monetizacién
de la deuda, dando lugar a la creacién de un entorno inflacionista que

favoreceria de igual manera a la demanda de oro.

1.1.3. DEFINICION Y FORMULACI()N DEL PROBLEMA

En un escenario de incertidumbre financiera y volatilidad cambiaria, se observa
que el debilitamiento del délar norteamericano impulsa a los inversionistas a
adquirir oro como un activo refugio con el propésito de mantener o incrementar
sus ganancias, por tal motivo se plantea la siguiente interrogante ;Cémo
influye el debilitamiento del délar norteamericano al comportamiento del precio

del oro?
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1.2. JUSTIFICACION DEL ESTUDIO

- JUSTIFICACION EPISTEMOLOGICA: A nivel epistemolégico, la investigacion
se enmarca en la macroeconomia y las finanzas internacionales,
proporcionando un analisis respecto a la cualidad del oro como un activo
refugio frente al dolar estadounidense, permitiendo conocer la influencia de
las variaciones en el tipo de cambio sobre el comportamiento del precio del

oro, cubriendo asi un vacio en la investigacién cientifica.

- JUSTIFICACION TEORICA: Se justifica teéricamente la investigacion al
examinar la interaccion del mercado de divisas éon el mercado del oro,
mediante el analisis de la teoria del portafolio de inversién, pariedad de poder
de compra, entre otros; para realizar una introspeccion mas profunda
respecto a la cualidad del oro como un activo refugio frente al délar

norteamericano.

- JUSTIFICACION PRACTICA: A nivel practico, es importante conocer las
posibles cualidades del oro como un activo refugio frente al délar
estadounidense, dado que el crecimiento del PBI peruano esta fuertemente
vinculado al sector minero, generando un fuerte impacto al crecimiento del

pais.
1.3. LIMITACION DEL ESTUDIO

- TEMPORAL: Escasa informacion tebrica referente a las caracteristicas,
funcionamiento del mercado del oro, especialmente a la demanda del oro
como cobertura en periodos de desequilibrios macroeconémicos.
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- TERRITORIAL: El tema de estudio implica el analisis de los mercados
financieros internacionales que implica un estudio mas complejo.

- RECURSQOS: La investigacion requiere un tiempo prolongado en el estudio,
porque la bibliografia en algunos casos es restringida, y basicamente

porque no se encuentra en nuestro idioma natal.

1.4. OBJETIVOS

1.4.1. OBJETIVO GENERAL

Analizar el precio el oro en el modelo Log Log para determinar la cualidad del
oro como un activo refugio frente al délar norteamericano en el periodo 2002 al
2011.

1.4.2. OBJETIVOS ESPECIFICOS

Describir las caracteristicas, determinantes y el funcionamiento del mercado

del oro.

- Describir el funcionamiento del mercado de divisas, los determinantes del

tipo de cambio y el riesgo cambiario.

- Elaborar el modelo econométrico que explique la cualidad del 010 COMO un
activo refugio al délar norteamericano utilizando como variables al precio del
oro y al tipo de cambio del JPY/USD,CHF/USD,EUR/USD Y PEN/USD.
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1.5. MARCO TEORICO

1.5.1. ANTECEDENTES DEL PROBLEMA

1.5.1.1. ESTUDIOS DE INVESTIGACION

A) EL VALOR REFUGIO":

El valor refugio es aquel activo fisico o financiero que por sus
caracteristicas especiales de oferta y demanda, quedan al margen de las
caidas o crisis del sector real y del mercado financiero.

La independencia de algunos activos respecto a factores exégenos como
hechos o decisiones de tipo politico o econdémico; especialmente en
tiempos de crisis, permite observar la cualidad de dichos activos al no verse
afectados, manteniendo asi su cotizacion independiente de la confianza de
las empresas o de las medidas econdémicas. Es por tanto, activos
incorrelacionados o negativamente correlacionados con otro activo o

cartera en periodos de turbulencias o crisis financieras.

Tradicionalmente, el papel de valor refugio ha sido desempefiado por el oro
y el délar norteamericano y por valores denominados en dicha moneda,
especialmente los bonos del tesoro norteamericano. Sin embargo, durante
la crisis financiera el oro ha demostrado ser un activo refugio por
excelencia, dado qué resiste a la inflacion y tiene un beta negativo en el
modelo Capital Asset Pricing Model (CAPM), el cual representa la variacién

! COCA, losé., PAREDES. La Filatelia: Valor refugio en tiempos de crisis [en linea] En: UNIVERSIDAD

EXTREMADURA. (2007). Disponible en<http://dialnet.unirioja.es/descarga/articulo/2480583.pdf> [citado el
" 11 de setiembre dei 2013] :
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del valor de una accion en relacidén con la variacién total del mercado. En
este ultimo aspecto aparece la clave del valor refugio, cuando un activo
con un beta negativo reduce el riesgo global de una cartera, afirmandose
que el oro constituye un activo refugio en situaciones de incertidumbre

financiera o crisis econémica.

Ademads, en el .estudio “El oro como un Activo Refugio: Evidencia

Internacional®”

demostré que el oro es un activo refugio durante periodos
de turbulencias en el mercado de valores de los paises desarrollados como:
Alerﬁania, Francia, ltalia, Suiza, Reino Unido y Estados Unidos; actuando,
como una fuerza estabilizadora para el sistema financiero en su conjunto,

durante el periodo 1979-2009 con un GARCH (1,1).
B) ANALISIS DEL MERCADO DEL ORO®
- EL PRECIO DEL ORO

La evolucién histérica del precio del oro desde 1971 hasta el 2010, muestra
que éste ha mantenido una tendencia alcista a largo plazo con dos periodos
de incremento importantes iniciados a finales de los afios 70°s y a mediados
del 2000, en ambos casos enmarcados en un contexto de crisis

internacional.

Asimismo, durante el 2005 al 2010, el precio del oro ha experimentado un
incremento significativo, principalmente a partir del afio 2007, cuando inicia
la crisis financiera internacional, ocasionando que los inversionistas
incrementen la demanda de éste metal por ser considerado un activo

2 BAUR, Dirk y MCDERMOTT, Thomas. Is Gold a Safe haven? : International Evidence [En linea). En 1lIS

Discussion Paper. No 360. En: Dublin City University — Business School (2009). Disponible en
<https://www tcd.iefiiis/documents/discussion/pdfs/iiisdp310.pdf> [citado el 11 de setiembre del 2013]

® CAMACHO, Juan. Anélisis del Mercado del Oro. [En linea]. En: Banco Central de Bolivia (2010). Disponible
en <http://www.bcb.gob.bo/webdocs/Reservasinternacionales/DT-09-NotaTecnicaMercadoOro-0910.pdf>
[citado el 11 de setiembre del 2013]
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refugio en épocas de incertidumbre, ademas durante el 2009 el precio del
oro encontré un soporte importante por su rol como activo, siendo un
instrumento de cobertura contra la depreciacion del délar norteamericano y
la inflacion.

- RELACION DEL PRECIO DEL ORO CON EL DOLAR NORTEAMERICANO

Con 1a ruptura del sistema de Bretton Woods en 1971, los tipos de cambio
de las principales monedas a nivel mundial empezaron a tener un tipo de
cambio flotante. Esto ocasioné un riesgo y una oportunidad. El'riesgo era
que los tra’iders internacionales y los inversionistas podrian incurrir en
pérdidas sustanciales tinicamente como consecuencia de las fluctuaciones
en los tipos de cambio, mientras que la oportunidad se da a través de un
instrumento de cobertura para estos riesgos y asi beneficiarse de las

fluctuaciones adquiriendo oro para favorecerse del incremento del precio.

Al principio, los inversionistas demandaban monedas, las cuales se las
podian considerar como activos de refugio (Safe Heavens). Sin embargo
inclusive las monedas consideradas mas seguras se encuentran sujetas a
riesgos economicos, politicos y a la manipulacién impredecible de la politica
econdmica de un pais. En consecuencia, ha resurgido el interés en relacion
a la posibilidad de buscar alternativas de inversiéon que puedan cubrir estos
riesgos, entre las que se encuentra la inversién en oro.

Ademas, los inversionistas consideran al oro como una buena alternativa de
proteccion contra la pérdida del valor de una moneda, ya sea internamente
(es decir, contra la inflacién), como también externamente (en relacion a
otras monedas). Si bien esto también puede suceder con otros activos
financieros, el oro ha demostrado consistentemente ser uno de los activos
mas eficaces para protegerse frente al debilitamiento del délar

norteamericano.
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Por tal motivo, se han realizado numerosas investigaciones para determinar
la relacion del precio del oro con la volatilidad del délar norteamericano,
presentando una relacién positiva en periodos de turbulencia financiera y
volatilidad cambiaria, expuesto en la investigacién: “Analisis de la volatilidad
del Oro como un Activo” realizada por el Consejo Mundial del Oro (WGC),
demostrando la relaciéon inversa cuando el délar norteamericano se debilita,

el precio del oro tiende a subir.

C) ANALISIS DE LA VOLATILIDAD DEL ORO COMO ACTIVO*

Los activos tienen algun grado de riesgo que influye en el comportamiento
su precio. Dentro de los principales riesgos que afectan el comportamiento

de los activos se tiene;

- Riesgo de Crédito: El riesgo que un deudor no pague.

- Riesgo de Liquidez: El riesgo que el activo no se pueda vender, y que
no sea capaz de atender sus compromisos de pago.

- Riesgo de Mercado: El riesgo que el precio caiga debido al cambio en

las condiciones del mercado.

Si bien todos los activos estan afectados por riesgos; el comportamiento del
oro ha sido menos volatil en comparacién al petrbleo, a otros metales
preciosos, al indice GSCI, por ende han sido menos volatiles en promedio
frente a los indices de valores de mayor relevancia a nivel mundial. Por lo
tanto, en el analisis de los riesgos del mercado del oro, se observa que el
oro tiene caracteristicas especiales que amortigua su respuesta a ciertos

shocks como:

* WOZNIAK, Rozanna. Is Gold a Volatile Asset? [En linea} En Gold: Report. En: World Gold Council. (2008).
Disponible en <https://www.gold.org/download/rs_archive/PriceVolreport08_smil.pdf> {citado el 11 de
setiembre del 2013]
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- RIESGO DE CREDITO

El oro no conlleva un riesgo cred‘iticio, puesto que no tiene ninguna
responsabilidad de pago con un tercero, es decir no presenta un riesgo de
reembolso o pago. Y a diferencia de una moneda, el valor del oro no puede
ser afectado por las politicas econémicas del pais emisor o por la inflacién
que se presente en ese pais.

- RIESGO DE LIQUIDEZ

La medicién de la liquidez en el mercado del oro es mas compleja que la
medicién de una accién porque el mercado es mas profundo, liquido, y se

negocia con menores spreads.

Ademas, el oro es virtualmente indestructible debido a que casi todo el oro
explotado aun existe, por este motivo un exceso de demanda por lo general
puede ser satisfecha con relativa facilidad aunque el precio tienda a
incrementarse, porque la produccion minera muestra una tendencia bajista
por los amplios plazos entre exploracién y produccién, y la ausencia de

nuevos descubrimientos, manteniendo de este modo una oferta moderada.

-  RIESGO DE MERCADO:

Muchos de los riesgos asociados con otros activos, hace que aumente el
atractivo del oro como un diversificador de cartera, dado que el oro esta
inversamente asociado al riesgo de mercado, es decir, cuando existe
presion sobre la salud del gobierno y el sector empresarial durante una

recesion econémica, esta presion no se comparte al sector aurifero.
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D) EL ORO COMO UN-ACTIVO DE RESERVA DE VALOR®

El comportamiento del oro ha mantenido en general una tendencia alcista
durante la crisis del 1998 y tras el colapso de LTCM, aunque el rendimiento
del metal continué en alza, este ha sido compensado por el rally en los
mercados de bonos. Ademas, se demostré que la volatilidad del oro ha sido
relativamente baja en comparaciéon a la volatilidad de gran parte de los

activos del sector financiero.

Ademas, después de la explosion de la burbuja tecnolégica en marzo del
2000, el oro y los bonos del tesoro norteamericano se beneficiaron de la
huida de los inversionistas hacia la calidad, aunque en los meses
_siguientes se profundizo mas la crisis, permitiendo el incremento de la
demanda en el mercado de renta variable en Estados Unidos, mientras que

el mejor desempenio obtuvo el mercado del oro en Reino Unido.

Cuando inicio la crisis financiera del 2008, el oro no obtuvo un alto
desempefio, pero cuando las tensiones en el mercado financiero
incrementaron, los inversionistas optaron por el oro como refugio,

posicionandose como un activo fuerte en comparacion a otras divisas.

Por las razones expuestas anteriormente, pone en relieve los atributos
connotados del oro como un refugio seguro para mantener reservas durante
periodos de tensién financiera y politica.

* BAUR, Dirk y MCDERMOTT, Thomas. Is Gold a Safe haven? : International Evidence [En linea]. En IHS
Discussion Paper. No 360. En: Dublin City University — Business School (2009). Disponible en
<https://www.tcd.ie/iiis/documents/discussion/pdfs/iiisdp310.pdf> [citado el 11 de setiembre del 2013]
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E) EL ORO COMO COBERTURA AL DOLAR ESTADOUNIDENSE®

El estudio muestra al oro como una cobertura frente a las fluctuaciones del
délar norteamericano durante el periodo de 1975 al 2000, para lo cual se
aplicé una regresién de serie de tiempo, a través del. modelo econométrico
Ag = aAgeq + BAx + ¢, donde el tasa de cambio del precio del oro
representado como logaritmo (Agy) se encuentra relacionado con la tasa de
cambio del precio del oro en el periodo anterior (Ag.1) con la tasa de cambio
del tipo de cambio (Ax;), considerando a € como el residuo. Este modelo
tiene una simple estructura dinamica, que mide la respuesta completa del
logaritmo del precio del oro a un cambio en el logaritmo del tipo de cambio.

Se demuestra con la estimacién del modelo, que dentro del mercado de
divisa se considera al mercado del oro como un refugio para los
inversionistas cuando existen periodos de desequilibrios econdmicos, dado
que el oro es un activo con bajo riesgo y su precio es notablemente
estable.

Basicamente se considera al oro como un activo sustituto del délar
norteamericano por al menos tres importantes razones. En primer lugar,
porque en algunas ocasiones las fluctuaciones del tipo de cambio eran de
caracter temporal y ante tal situacion la mayoria de los agentes en el
mercado financiero se mueven en relacion a las fluctuaciones del tipo de
cambio, en lugar de reorganizar sus carteras de inversidén; mientras que en
otras ocasiones el sector privado ha sido afectada por problemas en los
paises productores por el suministro de oro, haciendo mas atractiva la
demanda de oro en el futuro y finalmente el comportamiento de los bancos

® CAPIE, Forrest vy WOOD, Geoffrey. Gold as a Hedge against the US Dollar [En linea]. En Research Study. No
30. En: World Gold Council. Disponible en:
<https://www.gold.org/search/?q=GOLD+AS+A+HEDGE+AGAINST+the+US+DOLLAR&x=0&y=0 > [citado el 17
de setiembre del 2013) ' ’
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centrales hacia el oro puede verse favorecido impactando en el mercado,
dado que son los titulares de una cantidad importante de reservas de oro.

Por lo tanto, el oro es un activo que se utiliza como cobertura, debido a que
es un bien homogéneo, facilmente comercializado en el mercado; sin
embargo, es sb6lo una condicién necesaria, porque la principal razén se
fundamenta al no ser producido por las autoridades monetarias, es decir,
mediante aquellas politicas econdmicas que aumenta la oferta de dinero y
disminuye su valor en el tiempo, no pueden incrementar Ié produccion de
oro y mucho menos rebajar por medios similares el valor del oro. Por lo
tanto, las variaciones en el precio del oro no parecen originarse en el
mercado del oro en si, sino mas bien en el mercado de divisa.

F) EL ORO COMO ACTIVO REFUGIO ¢MITO O REALIDAD?’

Cuando existe periodos de crisis financiera se intensifica el . concepto del
binomio rentabilidad-riesgo, puesto que al incluir dentro de las carteras a
activos que presentan una correlacién negativa. o nula con el resto de

activos, va a permitir disminuir los riesgos de una posible pérdida.

La investigacion inicia con un analisis descriptivo, analisis de la matriz de
correlaciones concluyendo con un modelo EGarch, para analizar al oro
como un activo refugio, especialmenté en periodos de turbulencias
financieras, expresado a través de los rendimientos del oro como el indice |
Amex Gold Bugs, frente al IBEX 35 (Esparia), FTSE 100 (Reino Unido) y
CAC 40 (Francia) durante el periodo 1996-2012.

’ CORCOBA, Sandra. El Oro como Activo Refugio é Mito o Realidad? [En linea]. Tesis (Master Bancay
Finanzas). 88h. En: Universidad da Corufia. Disponible en:
<http://ruc.udc.es/dspace/bitstream/2183/9953/2/Tesis%20Sandra%20Corcoba%20Doporto.pdf> {citado el
17 de setiembre del 2013]
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Se comprueba después de estimar el modelo que el oro se comporta como
un activo refugio desde el 2006 a julio 2012, observandose la existencia de
una relacién a largo plazo entre los rendimientos del oro con el IBEX 35,
CAC 40y FTSE 100. Sin embargo, en periodos de estabilidad econémica,
los rendimientos obtenidos por el oro como un activo refugio no muestra
tener mayores resultados a los obtenidos por cualquier otra clase de
activos, por el contrario, al presentar menor riesgo también pueden
obtener una menor rentabilidad. Es por ello, que la cualidad del oro como
activo refugio, es la mejor opcién de inversién en periodos de turbulencias

financieras.

1.5.2. BASES TEORICAS

1.5.2.1. TEORIA DE PORTAFOLIO DE INVERSION

Originada y desarrollada por Harry Markowitz, autor de un articulo sobre
seleccion de cartera, publicado en 1952, la teoria moderna de seleccion de la
cartera (Modern Portfolio Theory) propone que el inversionista debe abordar la
cartera como un todo, estudiando.las caracteristicas de riesgo y retorno global,
en lugar de escoger valores individuales en virtud del retorno esperado de cada
valor particular. Por ende, la teoria de la seleccion de cartera toma en
consideracién el retorno esperado a largo plazo y la volatilidad en el corto

plazo.

La volatilidad se trata como un factor de riesgo, y la cartera en virtud de la
tolerancia al riesgo de cada inversor en particular, tras elegir el maximo nivel

de retorno disponible para el nivel de riesgo escogido.
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Actualmente la teoria de carteras se ha vuelto un tema mucho mas interesante
y necesario que nunca. Existe un gran nimero de oportunidades de inversion
disponibles y la cuestion de como los inversionistas deberian integrar sus

carteras de inversién es una parte central de las finanzas.

En su modelo, Markowitz, dice que los inversionistas tienen una conducta
racional a la hora de seleccionar su cartera de inversioén y por lo tanto siempre -
buscan obtener la maxima rentabilidad sin tener que asumir un nivel de riesgo
mas alto que el estrictamente necesario. Nos muestra también, como hacer
una cartera 6ptima disminuyendo el riesgo de manera que el rendimiento no se
vea afectado.

Para poder integrar una cartera de inversion equilibrada lo mas importante es
la diversificacion, ya que de esta forma se reduce la variacién de los precios.
La idea de la cartera es, entonces, diversificar las inversiones en diferentes
mercados y plazos para asi disminuir las fluctuaciones en la rentabilidad total

de la cartera y por lo tanto también del riesgo.
1.5.2.2. EL MODELO CAPITAL ASSET PRICING MODEL (C.A.P.M)

El C.AP.M es un modelo de equilibrio general que se emplea para determinar
la relacion existente entre la rentabilidad y el riesgo de un portafolio o un titulo

cuando el mercado de capitales se encuentra en equilibrio.

El modelo asume, entre otras cosas, que todos los inversionistas en el

mercado determinan el portafolio 6ptimo empleando el enfoque Markowitz.

El modelo C.A.P.M. tiene un planteamiento sencillo, y se sustenta en una serie
de supuestos sobre el mercado de capitales. A pesar de que los supuestos del
modelo no necesariamente se cumplen en la vida real, la capacidad predictiva
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del modelo ha demostrado ser efectiva. Los diez supuestos que se emplean

‘son los siguientes:

a) Los inversionistas evalian los portafolios tomando en cuenta los
retornos esperados y la desviacién estandar de los diversos portafolios
en un horizonte de un periodo. '

b) Existe la no saciedad entre inversionistas. Esto quiere decir que dados
dos portafolios idénticos, siempre se escogera aquel de mayor
rendimiento esperado.

c) Los inversionistas son adversos al riesgo. Dados dos portafolios iguales,
se escogera aquel con menos desviacién estandar.

d) Los valores son infinitamente divisibles. Si un inversionista lo desea
puede adquirir |a fraccién de una accioén.

e) Existe una tasa libre de riesgo a cual el inversionista puede invertir o
pedir préstamos.

f) Los impuestos y los costos de transaccion son irrelevantes.

g) Todos los inversionistas tienen el mismo horizonte de un periodo.

h) La tasa libre de riesgo es la misma para todos los inversionistas.

i) Existe informacién perfecta.

j) Los inversionistas tienen expectativas homogéneas.

Los supuestos del C.A.P.M describen una situacién extrema. El modelo se basa
en un mercado de capitales perfecto, y no existe ningin tipo de restriccién que
impida la participacion de inversionistas, lo cual en la vida real no se cumple, sin
embargo el modelo del C.A.P.M es un buen estimador de rendimientos y

riesgos.

La ecuacion que plante el C.A.P.M se denomina linea del mercado de capitales
(LMC), e indica la relacion existente entre el retorno esperado de un portafolio y

el nivel de riesgo.
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Rpe = Rf + B(Rme — Rf) + &t

De donde Rpe es el rendimiento esperado del portafolio, Rf es la tasa libre de
riesgo, Rme es el rendimiento esperado del mercado, et un término ateatorio
que sigue la distribucién de un ruido blanco y B la sensibilidad del portafolio al
movimiento de mercado de Capitales, la cual constituye una medida de riesgo
de portafolio y que serd de gran ayuda para la determinacién del desempeiio

de los fondos de inversion.

1.5.2.3. TEORIA DE PARIEDAD DE PODER DE COMPRA

La Pariedad de Poder de Compra, o PPP (“ Purchasing Power Parity”), donde
la idea basica es la “Ley de un solo precio”, en estas condiciones los bienes
y servicios deberian tener el mismo precio en cualquier parte del mundo
en términos de cualquier moneda, ya sean dolares, yenes, euros, soles,'
etc. La relacion entre los niveles de precios en dos paises y el tipo de cambio
entre sus monedas se llama Paridad de Poder Adquisitivo o Paridad del
Poder de Compra (PPA), teoria creada por el economista britanico David
Ricardo, uno de los primeros exponentes de la economia politica clasica.
El postulado de esta teoria es que los productos idénticos deben tener el
mismo precio, o un precio Unico, en diferentes paises en términos de
una misma moneda. Con este postulado, para determinar el tipo de cambio
entre dos monedas, es suficiente dividir el precio de un producto en una

moneda por su precio en otra moneda.

La ley de un solo precio necesita que los dos precios sean iguales cuando se
expresan en una moneda comun. Por lo tanto, para aplicar la ley de un solo
precio, necesitamos un tipo de cambio para convertir los precios externos a

precios locales (y viceversa).
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Supongamos que el precio del producto en moneda extranjera en el mercado
externo es P, cuando este precio se expresa en moneda local, el precio es
simplemente P” multiplicado por el tipo de cambio nominal (E). La ley de un
solo precio sostiene que el precio interno P debe ser también igual a EP”

P = EP*

La doctrina de Pariedad de Poder Adquisitivo o Pariedad de Poder de Compra,
trata de extender la ley de un solo precio para productos individuales a una
canasta de productos que determina el nivel promedio de precios en una

economia.

Pero para que la doctrina de PPP funcione es necesario que se cumpla los
siguientes supuestos:

a) Que no haya barreras naturales al intercambio, como costos de transporte
y seguros.

b) Que no haya barreras artificiales, como aranceles y cuotas.

¢) Que todos los productos se comercien internacionalmente.

d) Que los indices de precios locales y externos contengan los mismos

productos con las mismas ponderaciones.

Ademas se aplica a veces el término “Tipo de Cambio Real” al coeficiente:

Cuando e aumenta, los bienes externos se encarecen respecto a los bienes
nacionales y entonces hablamos de una depreciacion del Tipo de Cambio

Real; y a la inversa, cuando e disminuye, hablamos de una apreciacion del
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Tipo de Cambio Real. Obviamente la hipétesis detrds del PPP es que e es

constante, o al menos, casi constante, a la largo del tiempo.

1.5.2.4. REGIMENES CAMBIARIOS?®

A. OPERACION EN UN REGIMEN DE TIPO DE CAMBIO FIJO:

En un sistema de tipo de cambio fijo, el banco central (o autoridad monetaria
nacional) fija el precio relativo entre la moneda nacional y una moneda
extranjera. Este precio fijo suele llamarse el Valor Par de la Moneda.

'En el tipo de cambio fijo existe:

- FIJACION UNILATERAL: En la fijacién unilateral se tiene un pais dado que,
por convencion, llamaremos pais local) puede fijar el tipo de cambio ligando
unilateralmente su moneda a otra nacién y manifestandose dispuesto a
comprar y vender la moneda extranjera a cambio de moneda local al tipo de
cambio escogido, la fijacion unilateral es tipica en economias en desarrollo
que fijan su moneda a la de un pais desarroliado. En este caso, el pais local
asume la responsabilidad total de mantener el tipo de cambio al nivel

comprometido.

- ESQUEMA CAMBIARIO COOPERATIVO: En este esquema cambiario la
responsabilidad es compartida entre los paises afectados. Y los acue_rdos
cambiarios de este tipo son caracteristicos de economias cuyo tamafio va
de mediano a grande, en el cual la responsabilidad de fijar el tipo de cambio

es compartida, cuyas monedas se fijaran reciprocamente.

¥ LARRAIN, Felipe y SACHS, Jeffrey. Macroeconomia en la Economia Global. 2da Edicidn. En: Universidad de
Harvard. Editorial: Prentice Hall. 2004. Pg. 251 - 271
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B. OPERACION DE UN REGIMEN DE TIPO DE CAMBIO FLEXIBLE:

Bajo un régimen de tipo de cambio flexible, o flotante, la autoridad monetaria

no tiene compromiso alguno de sostener una tasa dada. En el cual todas las

fluctuaciones en la demanda y la oferta de moneda extranjera se absorben

mediante cambios en el precio de extranjera respecto a la moneda local. El

banco central fija la oferta monetaria sin comprometerse con ningun tipo

particular y deja después que el tipo de cambio fluctué en respuestas a las

_ perturbaciones econémicas. Dentro del tipo de cambio flexible, tenemos:

- FLOTACION LIMPIA: En la flotacion limpia, si el banco central no interviene

en absoluto en los mercados de divisas mediante sus comprar y sus ventas

de moneda extranjera decimos que la moneda local estd en Flotacion

Limpia.

- FLOTACION SUCIA: A menudo los paises que operan bajo tasas flexibles

tratan de influir en el valor de su moneda realizando operaciones

cambiarias, a esto llamamos Flotacion Sucia.

Para sintetizar las operaciones cambiarias, cuando el tipo de cambio sube o baja,

se ha realizado un cuadro comparativo respecto al régimen cambiario fijo y flexible

como se muestra en el Cuadro N°1, donde E es el precio de la divisa, medido por

el numero de unidades de moneda local por unidad de moneda extranjera.

CUADRO N° 1: TIPO DE CAMBIO EN REGIMENES CAMBIARIOS

TIPO DE CAMBIO

TIPO DE CAMBIO (E) TIPO DE CAMBIO
FIJO FLEXIBLE
+E Devaluacion Depreciaciéon
vE Revaluacién Apreciacion
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1.5.3. DEFINICION DE TERMINOS BASICOS

- ACTIVO REFUGIO: El valor refugio es aquel activo fisico o financiero que
por sus especiales caracteristicas de oferta y demanda, quedan al margen
de las caidas o crisis de los mercados financieros asi como en el sector

reai.

- BIEN HOMOGENEO: Un bien es un producto homogéneo cuando los
consumidores consideran que los productos que ofrecen diferentes
productores son el mismo bien.

- CERTIFICADOS: Son titulos de Crédito que soélo pueden emitir las
Sociedades Financieras, por la recepcion de depésitos a Plazo y con causa
de intereses.

- COBERTURA DE PRODUCTOR NETO: ElI cambio del impacto del
mercado fisico de las compafiias mineras con préstamos de oro, forwards y
posicion de opciones.

- CONSEJO MUNDIAL DEL ORO (World Gold Council): Es la organizacién
de desarrollo de mercado para la industria del oro. De trabajo dentro de los
sectores de inversion, joyas y tecnologia, asi como participar en los asuntos
de gobierno, nuestro propésito es proporcionar |ide»razgo en la industria,
mientras que estimular y sostener la demanda de oro, Es ﬁnanciado por las

principales compaiias mineras de oro del mundo.

- ETF: Es un instrumento financiero de renta variable que replica la
rentabilidad de un indice bursétil. Los ETF's se negocian en las bolsas de

valores a lo largo del horario de negociacion.
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- FONDO DE INVERSION: El fondo pone en comun el dinero de este grupo
de personas y una entidad gestora se ocupa de invertifo (cobrando
comisiones por ello) en una serie de activos como pueden ser acciones,

titulos de renta fija, activos monetarios, derivados.

-  FUTUROS: un contrato o acuerdo vinculante entre dos paftes por el que se
comprometen a intercambiar un activo, fisico financiero, a un precio
determinado y en una fecha futura preestablecida.

- GOLD FIXING: Proceso mediante el cual, la London Bullion Market
Association (LBMA) fija el precio del oro. Este se lleva a cabo-dos veces al
dia (a las 10:30 y a las 15:00, hora de Londres), por las cinco casas
comercializadoras de oro mas importantes: Scottia-Mocatta, Deutsche Bank
AG, HSBC Bank USA, Societé Generale y Barclays Capital. El precio fijado
es aquél que iguala la oferta y demanda de oro en las 5 firmas antes

mencionadas.

- GOLDMAN SACHS COMMODITY INDEX (GSCI): Proporciona un punto de
referencia en inversién en el mercado de commodities con un rendimiento

confiable, siendo un indice basado en las medidas de liquidez.

-  MERCADO DE DIVISAS (Forex): Es un mercado mundial y descentralizado
en el que se negocian divisas, es decir un mercado en donde se compran y

venden monedas de diferentes paises.

- MERCADO DE ORO: En el mercado de oro participan- compradores y
vendedores de oro, los cuales negocian: monedas de oro, lingotes de oro,
acciones de empresas mineras o los ETF, Existen cinco mercados
principales de oro en el mundo: Nueva York, Londres, Zurich, Hong Kong y
Sydney. El principal mercado de oro es London Bullion Market.
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MERCADO DE RENTA FIJA: El mercado de renta fija es aquel en el que se
negocian titulos de deuda, donde la rentabilidad esta asociada a una tasa
de interés determinada. Aunque las inversiones en renta fija ofrecen menor
rentabilidad que la que se puede obtener en otras inversiones (tales como

acciones), son menores los riesgos que asume el inversionista.

MERCADO DE RENTA VARIABLE: E! mercado de renta variable son las
Bolsas de Valores y podriamos considerarlo como un punto de encuentro
entre los ahorradores y las empresas societarias, donde los ahorradores
financian a las compafias mediante la compra de sus acciones en dicho
mercado, convirtiéndose en accionistas.

MODELO GARCH (1,1): Son modelos autoregresivos con heterogeniedad
condicional, una variacién del modelo Arch, es el cual es un proceso de

ruido blanco sin correlacion con el pasado y estacionario.

MONETIZACION DE LA DEUDA: La monetizacion de la deuda consiste en
financiar el déficit publico mediante la creacion de dinero, lo que la mayoria

de las veces origina tensiones inflacionistas.

NYSE ARCA: NYSE Arca Gold Miners Index es un indice ponderado de |
capitalizacion bursatil modificada compuesta por companias que cotizan en

bolsa que participan principalmente en la mineria de oro y plata.

ONZA TROY: La onza troy (usada unicamente en joyeria, orfebreria y

numismatica para pesar metales preciosos) equivale a 31,1034768 gramos.

ORO RECICLADO: EIl oro reciclado es el oro que puede ser extraido, -
derretido, re-refinado y reutilizado para satisfacer los aumentos de

demanda.
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- OPCIONES: Son contratos entre dos partes. Una parte es la persona o
institucion propietaria de acciones 0 que quiere adquirir las mismas y'la otra
parte es la que quiere comprar o vender dichas acciones a un precio
determinado (Strike Price).

- PRODUCCION MINERA: Produccioén informal y formal.

- PRODUCTOS BASICOS (Cbmmodities): Son productos procedentes del
sector primario que se transforman en productos finales, o bien se venden
directamente al consumidor. Estos productos son negociados en bolsa en ’
forma de contratos estandarizados de acuerdo a la calidad, cantidad, fecha'
de entrega y localizacién para cada bien, siendo el precio la Gnica variable -

resultante de la negociacion.

- RENTABILIDAD: Capacidad de un activo para generar utilidad. Relacion
entre el importe de determinada inversion y los beneficios obtenidos una

vez deducidos comisiones e impuestos.

- VOLATILIDAD: Se entiende a la volatilidad como una medida de riesgo que
se deriva de los cambios en la rentabilidad de los activos financieros,
debido a su sensibilidad a informes o rumores de indole politica,
econdémica, de politica econémica, monetaria y fiscal, entre otros factores

similares.

- WARRANTS: Son contratos entre inversores y el banco o Institucién
financiera que emite-dichos warrants en nombre de la compaiiia propietaria
de las acciones en las que estan basadas los warrants.
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1.6. PLANTEAMIENTO DE HIPOTESIS

Las variaciones negativas del délar norteamericano generan una influencia
positiva en el comportamiento del precio del oro, estableciéndose una
relacién inversa e indirecta cuando el tipo de cambio disminuye, el brecio del
oro tiende a incrementarse como consecuencia del debilitamiento del dolar -

norteamericano.

1.7. VARIABLE

VARIABLE DEPENDIENTE

PRECIO DEL ORO
Se considerd pertinente el uso de la variable “precio del oro”, porque
es la cualidad que se estudiara al analizar el comportamiento del oro.

‘VARIABLE INDEPENDIENTE

TIPO DE CAMBIO
 Se emplea la variable “tipo de cambio” para conocer la fortaleza o
debilidad del délar norteamericano frente a otras divisas.
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1.8. OPERATIVIZACION DE VARIABLES

CUADRO N° 2: OPERATIVIZACION DE VARIABLES

bt e e | nee e ] wirireamme | UNIDADDE | oo . | MEDIOSDE
vyARIAlB!_ES__ | DEFINICION | INDICADO_R MEDIDA REPRESENTACION VERIFIC ACION |
VARIABLE 1 Valor Precio del oro en
- . .. dblares Bolsa Mercantil
mgn'etano Elasticidad norteamericanos US$ Oz de Londres
Precio del oro &l oro por onza troy
VARIABLE 2 | - Pfe‘l"° al | . T'p‘;gfeﬁg‘bm EURUSD Banco Central
cualuna - - - de Reserva del
divisa de un Tipo de cambio .
. JPYUSD Peru
pais puede Elasticidad . del yen
Tipo de ser Tipo de cambio PENUSD R Federal
Cambio convertida del nuevo sol ej:rézta:o:ra
por la divisa Tipo de cambio :
de otro pais del franco suizo CHFUSD Unidos

ELABORACION: Propia.

1.9. METODOLOGIA

1.9.1. UNIDAD DE ANALISIS

1.9.2. Se emplea como unidad de analisis al precio en oro, dado que es
una variable medible y cuantificable, para analizar el
comportamiento del oro como un activo refugio frente al délar

norteamericano.

1.9.3. OBJETO DE ESTUDIO

1.9.4. Se considera como objeto de estudio a las finanzas internacionales
y la macroeconomia, dado que ambas disciplinas se
interrelacionan mediante los mercados financieros, politicas

econdmicas y ajustes del mercado.
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1.9.5. METODOS

- DEDUCTIVO - INDUCTIVO: Permite conocer en forma global la
investigacion cientifica, su aplicabilidad en casos particulares como el
mercado del oro, divisas y la interrelacion en ambos, mediante bases
teéricas, uso de econometria para validar la hipétesis, permitiendo de
este modo tener un fundamento tedrico para llevar a casos mas

generales.

- ANALITICO ~ SINTETICO: El Método analitico se empiea en la
investigacion para descomponer los elementos en causas, naturaleza,
efectos y otros, para examinar la cualidad de<l oro como un activo
refugio frente al délar norteamericano, en forma que afiada valor

agregado al estudio sin salir del marco investigativo.
1.9.6. TECNICAS

- FICHAJE: Es una técnica que servira en el proyecto de investigacion
para acumular textos informativos, opiniones, datos, conceptos,
resefas, etc. Para reforzar el trabajo investigativo del oro como un activo

refugio frente al délar norteamericano.

- OBSERVACION: la observacion se empleara en la investigacion como
un acto voluntario, consciente, planificado y sistematico, mediante el
cual se concentrard la mayor atenciéon posible en el tema principal,
es decir, el comportamiento del oro como un activo refugio frente al
délar norteamericano, a fin de obtener y registrar informacién en
conformidad con los objetivos determinados en la investigacion.
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ANALISIS E INTERPRETACION DE RESULTADOS: Se examinaran
las variables para elaborar cuadros, graficos para una mejor
interpretacion del oro como wun activo refugio frente al ddlar

norteamericano.

ECONOMETRIA: Es la ciencia social que aplica herramientas matematicas,
estadisticas y econémicas que permite comprender en la investigacion
numéricamente los resultados del analisis del .oro como un activo refugio

frente al délar norteamericano.

DISENO DE LA INVESTIGACION

DISENO NO EXPERIMENTAL: El disefio de la investigacion es del tipo
no experimental porque se encuentran fuera nuestro control la
manipulacion de la variable precio del oro y la variable tipo de cambio.

La investigacién tiene caracter longitudinal o evolutivo, porque se
analizaran cambios o la relacién a través del tiempo de determinadas
variables para hacer inferencias respecto al cambio, sus determinantes y

consecuencias.

. TIPO DE LA INVESTIGACION

INVESTIGACION EXPLICATIVA: Se emplea la investigacion explicativa
para abordar el analisis del oro a fravés de su precio, dado que
existe una posible cualidad del oro como un activo refugio ante

variaciones del délar norteamericano.
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I CAPITULO: EL ORO
2.1. CARACTERISTICAS DEL ORO®

'El oro es el elemento mineral mas maleable y ductil que existe en el
mundo, actualmente se considera como uno de los mejores conductores
de electricidad y calor, es resistente a la corrosion, un buen reflector de
los rayos ultravioletas. Y gracias a sus multiples propiedades, el oro es
utilizado en una gran variedad de prdcesos industriales que abarca desde
la medicina, . la electricidad, las telecomunicaciones, pasando por la

aeronautica hasta la industria aeroespacial.

Ademas, el oro por sus propiedades fisicas, su apariencia y su escasez
relativa respecto a otros metales, es sumamente apreciado desde la
antigliedad hasta la actualidad, por ser un signo de riqueza y ostento. Por
esta razéon el principal destino de la demanda de oro mundial es la
fabricacion de joyas.

Sin embargo, las propiedades del oro no solo son exclusivas para la joyeria,
sino también, por el hecho de ser convertible, divisible y relativamente facil de
transportar, el oro ha funcionado en el sistema monetario mediante el Patrén
Oro y el Tratado de Bretton Woods, pero a pesar del abandono definitivo de
los sistemas de convertibilidad, el metal todavia es mantenido por

inversionistas y gobiernos con fines de inversion y atesoramiento de riqueza.

> BANCO WIESE SUDAMERIS. Sector Aurifero: Aprovechando la coyuntura favorable [En linea).
En: Reporte Sectorial. Disponible en:
<http://www.scotiabank.com.pe/i_financiera/pdf/sectorial/20020710_ ec_es_oro.pdf> [citado el 18
de setiembre del 2013]
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2.2. VENTAJAS DE INVERTIR EN ORO"®

El oro es un activo que sirve para generar reservas o carteras de inversiones,
especialmente durante’ momentos de tensién financiera, cominmente
conocido como "huida hacia la calidad" de los inversionistas que tratan de
proteger su capital mediante activos que ofrecen mas seguridad a sus
depésitos de valor, siendo la estabilidad su principal ventaja, por lo que un

inversionista conservador utilizara al oro como un activo.

Ademas, el oro es un activo financiero que no se basa en la promesa de un
emisor, proporcionando un refugio ante el riesgo de incumplimiento de pago,
permitiendo que los inversionistas obtengan un seguro ante movimientos

bruscos en el valor de otros activos.
2.2.1. DIVERSIFICACION DE CARTERA

La mayoria de las carteras de inversidon, mantienen activos financieros
tradicionales como acciones y bonos. Sin embargo la diversificacion de su
cartera puede ofrecer mayor proteccién ante las fluctuaciones en el valor de
cualquier activo o grupo de activos. Los factores de riesgo que pueden afectar
el precio del oro son muy diferentes a la naturaleza de aquellos que afectan a
otros activos. Estadisticamente, las carteras que contienen oro generalmente

son mas robustas y menos volatiles que las que no tienen este activo.

2.2.2. COBERTURA A LA INFLACION

Los ciclos econémicos tienen diferentes movimientos, pero en el largo
plazo, el oro conserva su poder adquisitivo. El valor del oro se esta

Y WORLD GOLD COUNCIL. Why Invest? [En linea]. En: Investment. Disponible
en: <https://www.gold.org/investment/why_and_how/why_invest/>. [citado el 18 de setiembre del
2013] '
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convirtiendo en protagonista, en términos de bienes y servicios reales
que se pueden comprar, manteniéndose muy estable durante afios. Y
por el contrario, el poder adquisitivo de muchas divisas en general ha
disminuido, debido en su mayor parte por el aumento del precio.de
bienes y servicios. Por lo tanto, los inversionistas confian a menudo en
el oro para contrarrestar los efectos de la inflacion y las fluctuaciones de

divisas.

2.2.3. COBERTURA AL TIPO DE CAMBIO

El oro es empleado como una cobertura ante las fluctuaciones de las
divisas, especialmente del délar norteamericano, convirtiéndose en el
protagonista en el mercado de divisas, es decir, cuando las principales
divisas se aprecian, el precio del oro en doblares por lo general cae. Por
otro lado, una caida del délar en relacién con las principales divisas
produce un aumento en el precio del oro. Por esta razoén, el 'oro ha
demostrado ser uno de los activos mas eficaces para proteccion contra
la debilidad del délar. '

2.2.4. GESTION DE RIESGO

El oro es menos volatii en comparacién a la mayoria de los activos.
Tiende a comportarse mas como una moneda. Se podrié decir que con
activos de baja volatilidad ayuda a reducir el riesgo global de una
cartera, agregando un efecto beneficioso sobre los rendimientos

esperados ayudandolo a gestionar.

MERCADO DEL ORO

2.3.1. OFERTA MUNDIAL DE ORO

Bach. Econ. Luz de Maria Vizconde Marin 30frPpdgina



Andlisis del Oro como un Activo Refugio frente al Délar Norteamericano, 2002 -2011

Escuela Académico Profesional de Economia - UNC

Bajo informaciéon del Consejo Mundial del Oro (WGC), la oferta mundial
del oro se constituye a través de la oferta minera y el oro reciclado, es

decir:

OFERTA TOTAL = Oferta Minera Total + Oro Reciclado

OFERTA MINERA TOTAL = Produccién Minera + Cobertura de Productor
Neto

Como se observa en el cuadro N° 3 la oferta mundial del oro durante
los Gltimos diez afios ha mostrado una tendencia alcista desde el 2002 al
2011 con un incremento de 26%, sin embargo esta tendencia alcista,
muestra tasas de crecimiento muy bajas, para mencionar durante el 2011
el nivel de oferta de oro fue de 4, 486 toneladas métricas con una tasa de
crecimiento de 3.1% aunque si bien la tasa es positiva en relaciéon al afio
anterior, es muy baja en comparaciéon con la tasa de crecimiento de la
demanda de oro con 7.6% en el mismo periodo .
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TABLA N° 1: OFERTA MUNDIAL DE ORO EN TONELADAS METRICAS, 2002 -

2011

OFERTA " [2002]2003] 2004 20052005 2007 | 2008 2008 2070 2071
~Produccién minera | 2774 2888 | 2730 | 2087 | 2486 | 2403 | 2417 | 2584 | 2741 2818

Cobertura productor neto | -195| -116| -376| -46| -410| -432| -393| -252| -108 7
Oferta Minera Total 257912772 (2363|2941 2076|2056 {2044 | 2332 | 2633 | 2825
Oro Reciclado 9801|1102 9981008 |149911432|1445|1702|17191 1661
TOTAL DE OFERTA . 13559138741 336113084 | 3575|3488 | 3469 | 4034 | 4352 | 4486
FUENTE: TOMSON REUTERS ELABORADO: World Gold Council.

2.3.1.1. PRODUCCION AURIFERA

A. PRODUCCION AURIFERA MUNDIAL

El cuadro anterior muestra que durante los diez afos de estudio, la
mayor participacion en la oferta mundial de oro estd dada por la
oferta minera, de la cual su mayor componente es la produccién minera,

por lo cual es importante conocer su comportamiento.

La produccion mundial de oro, se extiende por todos los continentes
del mundo a diferencia del petréleo, donde sus principales reservas se
encuentran en el Oriente Medio. Si bien en todos los continentes se
encuentra reservas de oro, los seis principales productores de oro para
el 2010 son Sudafrica con el 14% de la produccion mundial 81 312
000 Oz troy, China con el 12%, Australia con el 11%, Estados Unidos
con 10%, Peru con 9% y finalmente Rusia con 7%.
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GRAFICO N°1: PRINCIPALES PAISES PRODUCTORES DE ORO
EN ONZAS TROY, 2010
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FUENTE: British Geological Survey. ELABORACION: Propia.

Durante el siguiente afio los seis principales productores de oro-
son: China con el 13% de la produccién mundial 95 239 708.20
Oz troy, Australia con el 10%, Estados Unidos con el 9%, Rusia
y Sudafrica con 7%, y finalmente Pert con el 6% equivalente a 5
714 382 onzas troy.

GRAFICO N° 2: PRINCIPALES PAISES PRODUCTORES DE
ORO EN ONZAS TROY, 2011
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FUENTE: British Geological Survey. ELABORACION: Propia.
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B. PRODUCCION AURIFERA NACIONAL"

La produccién de oro alcanzé los 5,3 millones de onzas, nivel similar
al registrado el afo anterior, con lo cual el Pert se mantuvo
nuevamente como el primer productor de este metal precioso en la
region y sexto en el mundo (con una contribucion de 6,0 por ciento de
la produccién mundial) durante el 2011.

Las menores producciones de Minera Yanacocha y Barrick Misquichilca
restaron en conjunto 4,8 puntos porcentuales a la tasa de variacién del
sector aurifero; y fueron compensadas por las operaciones de los
nuevos proyectos: La Zanja y Tantahuatay en Cajamarca y por la
mayor explotacién informal en Madre de Dios, factores que significaron

un incremento de 254 mil onzas respecto al afio anterior.

GRAFICO N° 3: PRODUCCION DE ORO EN PERU EN MILES DE ONZA
' TROY, 2002 - 2011
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FUENTE: MEF ELABORACION: BCRP

1 BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU. Memoria 2011. Lima, 2011. pg. 32 - 33.

Bach. Econ. Luz de Maria Vizconde Marin 34fPégina



Analisis del Oro como un Activo Refugio frente al Délar Norteamericano, 2002 -2011

Escuela Académico Profesional de Economia - UNC

2.3.2. DEMANDA MUNDIAL DE ORO
2.3.2.1. TIPOS DE DEMANDA DE ORO'?

La demanda de oro se sustenta en los sectores de joyeria, tecnologia e

inversion:
A. DEMANDA POR JOYERIA

El uso de oro en joyeria data aproximadamente de unos 6 000 aiios
atras, usado como un simbolo de estatus, poder y/o amor a una mujer,
en la actualidad se mantiene e incluso se ha incrementado la demanda de
joyeria en todo el mundo especialmente en la India y en China, en donde
se mantienen las tradicionales bodas centrales.

Mientras que Estados Unidos, es el tercer mayor consumidor de joyas de
oro en el mercado mundial, por los rituales amorosos vy filiales,
reafirmandose asi la tradicion joyera, ya que actualmente la tendencia de
los consumidores se orientan a un menor nimero de cosas que a la vez

son mas valiosas, ajustandose asi a la preferencia por la demanda de oro.

B. DEMANDA POR TECNOLOGIA

La capacidad del oro para llevar a cabo de manera eficiente la conduccion
de calor y la electricidad es una caracteristica clave de sus cualidades,
haciéndolo imprescindible en la electrébnica moderna. Su conductividad

2\WORLD GOLD COUNCIL. Demand and supply? [En linea]l. En: Investment. Disponible en:
<http://www.gold.org/investment/why_and_how/why_invest/demand_and_supply/>. [citado el 18 de
setiembre del 2013]
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eléctrica s6lo es superada por el cobre y la plata, pero a diferencia de
estos metales, el oro no se empafa, por lo que es el mas confiable de los
metales conductores.

Las propiedades del oro permiten la resistencia a la corrosiéon en las
conexiones en los circuitos eléctricos para asegurar la conectividad
eléctrica, ademas por demostrar ser un excelente biocompatibilizador dentro
del cuerpo humano el oro es utilizado como material médico. |

C. DEMANDA POR INVERSION'™:

La demanda de oro por inversion se da principalmente porque el oro es
la Gnica moneda que no esta bajo el control de ninglin gobierno, asi mismo el
oro es una inversion de alta liquidez debido a que es un activo como podria

serlo una moneda.

Adicionalmente por el efecto de la crisis financiera el exceso de liquidez
global y el crecimiento de la oferta monetaria estdan causando una
devaluacién real del papel moneda y el oro es un valor refugio en un
escenario de crisis. Mientras que los diversificadores tradicionales, como
bonos y acciones, a menudo fallan en épocas de tensidon e inestabilidad
de los mercados, por lo tanto, el oro ha demostrado tener mejores
resultados de portafolios tanto en tiempos de estabilidad como de

inestabilidad financiera.

En general, como ya se mencion6 en parrafos anteriores, la demanda de
oro se compone por demanda en joyeria, tecnologia y demanda por
inversion (barras y monedas, ETF y Productos similares).

¥ ORO DIRECT. Diez razones para Invertir en Oro [En linea). En: Oro Direct. Disponible en:
<http://www.orodirect.es/10_razones_para_invertir.html> [citado el 18 de setiembre del 2013]
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En la. tabla N°2 se muestra la demanda de oro durante el 2002 al 2011,
mostrandose que la demanda total de oro fue de 36 622 toneladas.
Ademas durante el 2008 creci6é la demanda en 10% con respecto al afio
anterior, teniendo el mismo comportamiento durante el 2010 con
una tasa de crecimiento de 12% respecto al aino anterior, apreciandose en

ambos afios las mayores tasas durante los diez afios de estudio.

TABLA N° 2: DEMANDA DE ORO EN TONELADAS METRICAS, 2002 —

2011

ool o | BARRAS L ETFY [ o
"ANOS | JOYERIA | ©~ 'Y . |PRODUCTOS|TECNOLOGIA|. TOTAL

i ... .|MONEDAS| SIMILARES | - ~~ | ' .
2002 2662 352 0 358 3372
2003 2484 302 39 386 3211
2004 2616 347 133 419 3515
2005 2719 394 208 438 3759
2006 2300| 414 260 468 3442
2007 2423 434 253 476 3586
2008 2304 868 321 461 3954
2009 1814 779 617 410 3620
2010 2017 1200 368 466 4051
2011 1973 1524 162 453 4112

TOTAL| 36622
FUENTE: TOMSON REUTERS ELABORADO: World Gold Council.

La demanda total de oro asciende a 909.3 billones de délares
norteamericanos durante el periodo 2002 al 2011, donde la mayor demanda
se muestra en el afio 2010 con 159.5 billones de délares norteamericanos,
mientras que durante el 2011 la demanda consta de 207.8 billones de
délares norteamericanos.

Ademas, las mayores tasas de crecimiento se encuentran en el 2008 con
38% correspondiente a 110.8 billones de doblares norteamericanos y en el
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2010 con 41% correspondiente a 159.5 billones de délares norteamericanos.

TABLA N° 3: DEMANDA DE ORO EN BILLONES DE DOLARES
NORTEAMERICANGS, 2002 —2011

. {  |BARRAS| ETFY | - .|
ANOS |JOYERIA| . Y = |PRODUCTOS|TECNOLOGIA| TOTAL .
| |MONEDAS | SIMILARES | - o

2002 265 35 0.0 36 336
2003 29 3.5 05 45 37.5
2004] 344 46 1.7 55 46.2
2005 38.9 5.6 3 6.3 53.8
2006 44.6 8 51 9.1 66.8
2007 54.2 97 57 10.6 80.2
2008 64.6 243 9 12.9 110.8
2009 56.7 24.3 193] 128 113.1
2010 794 472 145 18.4 1595

2011 99.7 77 8.2 22.9 2078
TOTAL 909.3
FUENTE: TOMSON REUTERS ELABORADO: World Gold Council

2.3.2.2. DEMANDA DE ORO POR INVERSION

Pero para efectos de la investigacion solo se tomara en cuenta la demanda
de oro por inversion, puesto que se quiere analizar la relacién del oro como

un activo de refugio frente al délar norteamericano.

Por tal motivo se examina en este acapite la demanda de oro por inversién
durante el 2002 al 2011, en toneladas y en miles de millones de
dolares norteamericanos en concordancia con la informacidén recogida
por el Consejo Mundial de Oro (WGC), donde:
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INVERSION EN ORO = Demanda en Barras y Monedas + ETF vy
productos similares.

DEMANDA TOTAL EN BARRAS Y MONEDAS = Demanda Fisica de
Barras + Monedas Oficiales + Medallas e Imitacion de Monedas.

En la tabla N° 3, muestra que durante el 2002 al 2011 la demanda de
oro por inversién medido en toneladas ha tenido una tendencia alcista de
379% durante los diez afios de estudio, es decir ha aumentado la
demanda en 1 334 toneladas, ademas se observa que la mayor demanda
proviene }de la demanda en barras y en monedas; al observar el cuadro
se muestra que durante el 2008, 2010 y 2011, periodo en el cual se
profundizo ain mas la crisis financiera aumento la demanda en barras

y monedas en manera sustancial.

En el 2008 la demanda en barras y monedas fue de 868 toneladas con el
73%, mientras que en ETF y productos similares fue de 27% del total de la
demanda por inversion de ese afo; en el 2010 el 77% de la demanda
de inversion corresponde a la demanda en barras y monedas, mientras que
en el 2011 muestra que la demanda por inversién mundial ascendi6é a 1
686 toneladas de las cuales la demanda en barras y monedas fue de 1

524 toneladas que corresponde a 90%.
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TABLA N° 4: DEMANDA DE ORO POR INVERSION EN TONELADAS
METRICAS, 2002 — 2011

'INVERSION EN ORO 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 {2008 | 2009 { 2010 | 2011
Demanda folal en barras y monedas | 352| 302| 347| 394| 414| 434| 868| 7709|1200 1524
Demanda fisica de barras 195| 170 207} 245 .5_25 236 607| 487 899|1192
Monedas oficiales 124 107| 115] 112} 129} 137 190| 228| 213 246
Medallas e imitacion de monedas 33 26| 26| 37| 59| 61| 72| 64| 88| 88
ETF y productos similares 0 39| 133| 208| 250| 253| 320| 687| 368| 162
INVERSION| 352| 342| 480 602| 664 688|1188|1466 1567|1686

FUENTE: TOMSON REUTERS.

ELABORADO: World Gold Council. .

En la tabla N°4, muestra que en el ultimo decenio la demanda de oro por
inversion medido en miles de millones de délares norteamericanos ha tenido
una tendencia ascendente en 2 311% desde el 2002 al 2011, es decir ha
aumentado la demanda en 81 673 dbélares norteamericanos, ademas se puede
observar que la mayor participacién es por parte de la demanda en barras y
monedas. .

Durante el 2008, 2010 y 2011, periodo donde se profundizo ain mas la crisis
financiera, se aceler6 la demanda por barras y monedas en comparacion al
aumento de la demanda de ETF y productos similares.

Cabe mencionar que durante el 2008 la demanda en barras y monedas
ascendi6 a 33 338 dolares norteamericanos, en el 2010 con 61 710 ddlares
norteamericanos y en el 2011 a 85 207 délares norteamericanos con 73%, 77%

y 90% respectivamente como participacion de la demanda de oro por inversion.
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TABLA N° 5; DEMANDA DE ORO POR INVERSION EN MILES DE MILLONES
DE DOLARES NORTEAMERICANOS, 2002 — 2011

INVERSIONENORO [ 20022003 [2004[2005] 2006 2007| 2008 2009] 2010] 2011
monedas 3534 | 3507 [ 4627 | 5636 | 8064 | 9777|24342|24321|47234| 77020
Demanda fisica de barras 2329|2135[2775|3554| 4264| 517116908 14290|35390| 60178

Monedas oficiales 1205 {1142 1507|1554 | 2505| 3020 5452 7153| 8367| 12406

Medallas e imitacion de monedas | 280 230 345( 528 1295! 1586 1982 2878| 3477 4436

ETF y productos similares 0| 460[1745|2973| 5145| 5778| 8996]19291|14476| 8187
INVERSION TOTAL | 3534 | 3967 | 6372|8609 | 13209 | 15555 | 33338 4361261710 | 85207

FUENTE: TOMSON REUTERS., ELABORADO: World Gold Council.

2.3.2.21. PRINCIPALES PAISES DEMANDANDES DE ORO POR
INVERSION

Los reportes trimestrales del Consejo Mundial del Oro (WGC) muestran
‘las tendencias de la demanda de oro, estable en el reporte trimestral del
2011 que durante el 2010, el principal demandante del oro con 348.9
toneladas fue la India, seguido por Europa con 273.6 toneladas mientras
que Estados Unidos se ubica en el quinto lugar en demandar orec como

un instrumento de inversion.
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TABLA N° 6: DEMANDA MUNDIAL DE ORO EN TONELADAS METRICAS, 2010

INVERSION EN ORO 2002|2003 | 2004 | 2005| 2006| 2007 | 2008| 2009| 2010 2011
Demanda total en barras vy
monedas 3534 {3507 | 4627 | 5636 | 8064 | 9777 |24342 (24321 4723477020
Demanda fisica de barras 2329121352775|3554| 4264 5171|16908|14290| 3539060178
Monedas oficiales 1205|1142 {1507 | 1654 | 2505| 3020 5452| 7153 836712406
Medallas e imitacién de monedas | 280| 230 345| 528| 1295 1586 1982| 2878| 3477| 4436
ETF y productos similares 0| 46017452973 | 5145| 5778| 8996|19291| 14476| 8187
INVERSION TOTAL | 3534 | 3967 | 6372 {8609 | 13209 | 15555 | 33338 |43612| 6171085207
FUENTE: TOMSON REUTERS. ELABORADO: Word Gold Council.
En el afio 2011, Europa desplazé a la India como el primer demandante de oro
con 347.3 toneladas frente a los 342.1 de la India en el mismo afio, ademas
cabe sefialar que Estados Unidos disminuyo su demanda a 85.1 toneladas
ubicandola por lo tanto, en el sexto lugar dentro de los principales demandantes
de oro.
1 CUADRO N° 9: DEMANDA MUNDIAL DE ORO EN TONELADAS
METRICAS, 2011
PAISES | PRIMER SEGUNDO TERCER CUARTO |DEMANDA
TRIMESTRE | TRIMESTRE | TRIMESTRE | TRIMESTRE | ANUAL
EUROPA * 78.1 54 118.1 971 347.3
INDIA 85.6 108.5 78 70 342.1
CHINA 90.9 63 60.2 59.5 273.6
ALEMANIA 37.7 22.6 59.3 39.7 1569.3
SUIZA 28.2 20.7 37.2 30.7 116.8
USA 22.5 22.8 21.5 18.3 85.1
OTROS 23.4 16.1 16.2 261 81.8
DEMANDA MUNDIAL 366.4 307.7 390.5 3414 1406

FUENTE: TOMSON REUTERS.

* Continente.
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Después de exponer la demanda de oro por inversién en el 2010y el 2011

en toneladas, es importante mencionar que en 2010 la inversién en oro a nivel

mundial en términos monetarios ascendid en un valor de 46 303 millones

de ddlares norteamericanos, de los cudles el 30.5% corresponde a la India, el
23.5% a Europa, a China el 16.6%, a Alemania el 10.9%, a Estados Unidos

9.0% y a Suiza 7.9% y al resto de paises solamente el 2.5%.

TABLA N° 7: DEMANDA MUNDIAL DE ORO BILLONES DE DOLARES

NORTEAMERICANOS, 2010

PRIMER

SEGUNDO

TERCER.

CUARTO -

DEMANDA

PAISESICONTINENTE | 1RiMESTRE | TRIMESTRE | TRIMESTRE |TRIMESTRE|  ANUAL _
INDIA 2828 2347 3767 2970 13912
CHINA 1452 1412 1916 2698 7478
USA 520 1281 o72 1405 4178
EUROPA® 1410 4032 1984 3469 10895
ALEMANIA 663 1908 951 1520 5042
SUIZA 464 1374 663 1151 3652
OTROS 1253 1479 1699 -327 1146
DEMANDA MUNDIAL 8590 10875 11952 14886 46303

FUENTE: TOMSON REUTERS GFSM, WGC.

CONSEJO MUNDIAL DEL ORO

En el 2011 la inversion en oro a nivel mundial en téminos monetarios

ascendido a un valor de 71 124 millones de dodlares norteamericanos, de los

cuales el 25.1% corresponde a la Europa, el 24.1 % a India, el 185 % a
China, el 11.5% a Suiza 8.4 % a Alemania, el 6.0% a Estados Unidos y el

resto de paises con 6.5%.
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TABLA N° 8: DEMANDA MUNDIAL DE ORO EN BILLONES DE DOLARES
NORTEAMERICANOS, 2011

" palses | PRMER | SEGUNDO | TERCER | CUARTO |DEMANDA

 PAISES | TRIMESTRE | TRIMESTRE | TRIMESTRE | TRIMESTE | ANUAL -
INDIA 3815 5254 4260|3798 17137
CHINA 4051 2565 3293 3226 13135
USA 1003 1104 177 995 4279
EURGPA* 3481 2616 6460 5267 17824
ALEMANIA 1681 1006 3245 2155 8177
SUIZA 12855 1003 3036 1666 5960
OTROS 1045 1261 890 1416 4612
DEMANDA TOTAL 16331 14899 21370 18524 71124

FUENTE: TOMSON REUTERS.

*

24,

Continente.

ELABORADO: World Gold Council

DETERMINANTES EN EL PRECIO DEL ORO™

La oferta de oro es extremadamente inelastica y reacciona lentamente

ante aumentos en la demanda. Si la cantidad ofrecida de este metal

incrementa por un aumento en su precio (manteniendo las tecnoldgicas

de extraccidn constantes), es porque los inversores del sector estimaron

que esta tendencia alcista del valor de la onza hara redituable nuevas

inversiones.

Desafortunadamente, estas dependen de la disposicidén de los recursos

no renovables pertenecientes a cada una de las potencias. Hoy en dia, es

extremadamente dificil encontrar una zona lo suficientemente rica en oro

14 13
en:

ERLOTTO, Manuel.

Los

“Fundamentals”

del Precio del Oro [En linea).. Disponible

<http://www.udesa.edu.ar/files/UAEconomia/Publicaciones/Trabajos%20de%20Alumnos/BERTOLOTTO%20
241007.PDF>, [Citado el 18 de setiembre del 2013)
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como para ser explotada. Ademas, de la mano del descubrimiento de
uﬁa tierra provista de este metal, aparecen contratiempos como la
construccidon de caminos de contenedores y maquinarias especiales,
permisos, regulaciones y barreras gubernamentales, entre otros.

Ante estas rigideces de la oferta, si la demanda del oro crece, el precio
aumenta para restablecer el equilibrio del mercado, y este comportamiento
se debe basicamente a que en primer lugar, las debilidades de
monedas de referencia mundial abaratan el costo del oro para quienes
mantienen.-otras divisas. Esto es lo que esta ocurriendo en estos dias: el
délar ha perdido valor frente a una canasta de monedas (entre las que se
encuentra el euro) y esto aumenta el atractivo de otros activos como el oro

como reserva de valor.

Juega un rol importante también, el nivel de precios de las economias. Si
se espera una alta inflaciébn para Estados Unidos, los agentes econémicos
huiran hacia este metal antes de que la moneda local pierda mas valor.
Agui se menciona la importancia del valor nominal del crudo y sus
derivados para los tenedores de oro, que inciden en los niveles de precios de

energia y aumentan el deseo de la poblacién de mantener este metal.

Asi mismo, no nos debemos olvidar que una disminucién de las tasas
‘de interés, incrementa la demanda de oro, y por consiguiente (al menos
en el corto plazo) aumenta su precio. En Estados Unidos, la baja de las
tasas de fondos federales en medio punto porcentual que sacudi6 el
mercado el dia 18 de septiembre de 2007 y las expectativas de una
nueva disminucion (sumandole a esto la posible baja de la tasa de
descuento), reduce el atractivo del rendimiento del délar aumentando la

demanda del “metal amarillo”.
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Por ultimo, y no menos importante, nos encontramos con el determinante
geopolitico del precio de la onza de oro. Conflictos y la duda de la OPEP
para aumentar la produccién de barriles de petrdleo, producen
incertidumbre en el mercado; los inversores en petréleo pasan al oro y con

ello conlleva al aumento de su precio.

GRAFICO N° 4: PRECIO, DEMANDA Y OFERTA DE ORO, 2001 - 2010
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FUENTE: Bloomberg
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2.5. ALTERNATIVAS DE INVERSION EN ORO"®

Actualmente existe un namero mayor de formas de invertir en oro, permitiendo
que los inversionistas compren oro en fisico, o ganen por la exposicion de los
movimientos del precio del oro. Las cuales se pueden encontrar en monedas
de oro, los fondos negociados en bolsa y complejos productos financieros,

acciones mineras.
2.5.1. MONEDAS Y PEQUENAS BARRAS

Las monedas de oro y las pequefias barras ofrecen a los inversionistas una
forma atractiva de invertir en cantidades relativamente pequefias de oro. Los
inversionistas pueden elegir entre una amplia gama de monedas de oro,

emitidos por gobiernos de todo el mundo.

Por otra parte, el valor de mercado de monedas de oro se determina por su
contenido en oro fino, mas una prima o margen de ganancia que varia entre

las monedas y los inversionistas.

2.5.2. EXCHANGE TRADED FUNDS (ETF)

Estos productos financieros estan disefiados para proporcionar a los
inversionistas la exposicion a la evolucién de los precios de los lingotes de

oro al contado.

ETF SPDR Gold Shares (GLD) son respaldados por lingotes de oro fisico.
Lanzados en el 2003, su cotizacion principal se encuentra en el NYSE Arca.
Posteriormente es cotizada en la Bolsa de Valores de Singapur, la Bolsa de

!> WORLD GOLD COUNCIL. How to Invest? [En linea). En: investment. Disponible en:
<https://www.gold.org/investment/why_and_how/how_to_invest/> [Citado el 18 de setiembre 2013]
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Hong Kong, la Bolsa Mexicana de Valores y la Bolsa de Valores de Tokio.

Los ETFs ofrecen a los inversionistas una manera segura para participar en el
mercado de lingotes de oro sin la necesidad de tomar la entrega fisica del oro.
Al aumentar el interés de los inversionistas en el rol del oro dentro de una
cartera de inversion equilibrada. '

2.5.3. FUTUROS DE ORO

Los contratos de futuros de oro son compromisos vinculantes para hacer o
recibir cantidad y pureza determinada de oro, en una fecha especificada, a un

precio acordado.

Eso significa que los inversores pueden aprovechar de manera significativa
su inversion. Esto puede producir importantes beneficios comerciales, y
también puede causar pérdidas igualmente significativas en el caso de un

movimiento adverso en el precio del oro.

Los inversionistas establecen sus contratos de futuros en las principales
bolsas, el mayor de ellos es el New York Mercantile Exchange Comex
Division (recientemente rebautizado CME Globex, después de una fusion
entre la Bolsa Mercantil de Chicago y NYMEX), el Chicago Board of Trade
(parte del MEC) y la Bolsa de Tokio de commodities. Los futuros del oro
también se encuentran en las bolsas de 1la India y Dubai
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2.5.4. OPCIONES DE ORO

Estos dan al tenedor el derecho, pero no la obligacién, de co.mprar (opcion
"call") o vender (opci6n “put’) una cantidad determinada de oro, a un precio
determinado, en una fecha pactada. El costo de esta opcion depende de una
serie de factores, incluyendo el precio actual del oro, las tasas de interés, la

volatilidad, el tiempo de expiracién, y por supuesto el "precio de ejercicio".
255. WARRANTS

Los principales bancos de inversion suelen utilizar ordenes de oro. Estos
instrumentos dan al comprador el derecho de comprar oro a un precio
determinado en un dia especifico en el futuro. Por esta razén, el comprador
paga una prima. Al igual que los futuros, las 6rdenes son generalmente

aprovechados para el precio del activo subyacente (en este caso, el oro).
2.5.6. ACCIONES DE EMPRESAS AURIFERAS

Las acciones de las empresas mineras de oro permiten ganar exposicion
del oro y la oportunidad de obtener una rentabilidad mayor, dado que el
valor de las acciones es impulsado de manera significativa por el precio del

oro.
Ademas, el precio de las acciones también se ve afectado por las minas, los

proyectos, las reservas de oro sin explotar debajo de la tierra, siendo una
fuente potencial de exceso de rentabilidad o alpha.
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- SEGMENTO DE CAPITAL DE RIESGO DE LA BVL DE LIMA'®

Este segmento ha sido creado considerando la experiencia y estandares
implementados por importantes mercados extranjeros especializados en
capital de riesgo como TSX Venture (Canadd), Alternative Investment Market
(Inglaterra) y Australian Stock Exchange (Australia).

Es un mecanismo especializado, implementado por la BVL, para brindar a las
empresas mineras junior la oportunidad de obtener financiamiento para sus
actividades de exploracién y desarrollo, a través del mercado de capitales
peruano.

Los principales participantes en el proceso son:

a. PROMOTOR: Es la persona que individual o colectivamente toma la
iniciativa de fundar, organizar o reorganizar el negocio de la empresa

junior

b. PERSONA CALIFICADA: Es un profesional minero independiente que
es responsable y parte principal en la preparacion de documentos de

revelacion de informacion minera.

c. SPONSOR: Es una sociedad agente de bolsa (SAB), previamente
autorizada por la BVL para cumplir este rol. Tiene la responsabilidad de
verificar que la empresa minera junior cumpla cdn los requisitos
necesarios para listar y permanecer en el Segmento de Capital de
Riesgo de la BVL, asi como de asesoria en temas relacionados al
mercado de valores, para la posterior elaboraciéon del “Reporte del

16 BOLSA DE VALORES DE LIMA. Segmento de Capital de Riesgo de Ia BVL {En linea].En: Bolsa de Valores de
Lima <http://www.bvl.com.pe/scr/ppt/brochure.pdf> [Citado el 18 de setiembre 2013)
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Sponsor” 0 “Reporte de Listado™.

Actualmente las mineras junior auriferas listadas como segmento de capital
de riesgo son: Sulliden Gold Corporation LTD, Candente Gold Corp, Sienna
Gold inc, Lupaka Gold Corp, AndenGold Ltd.
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IV. 1ll. CAPITULO : INDICE DEL DOLAR, DIVISAS Y TIPO DE CAMBIO

3.1. MERCADO DE DIVISAS

El mercado de divisas 0 cambiario es un mecanismo que permite, de un modo
impersonal y eficiente, poder adquirir divisas, facilitindose con esta el comercio
internacional transfiriéndose el poder de compra de una moneda a otra,
permitiendo a los agentes de un pais realizar ventas, compras y otros tipos de
negocios con los agentes de otras haciones.

Mediante el mercado de divisas no sélo se cambian unas monedas por otras,
simultaneamente se transfieren fondos o poder adquisitivo de un pais a otros.
En otras palabras estan estrechamente vinculadas a los mercados de

capitales internacionales.

El comercio de divisas se realiza en todo el mundo, sin embargo, casi 35% de
las operaciones de cambio se lleva a cabo en Londres, con Nueva York y
Tokio. Debido a su naturaleza global, el Forex esta abierto veinticuatro horas al

dia, seis dias a la semana.

Hay diferentes monedas que se negocian en el mercado de divisas, pero
cominmente se negocian cinco monedas: El euro, el yen japonés, la libra
esterlina del Reino Unido, el franco suizo sin embargo la mayoria se fransan

mediante el délar estadounidense.

Bach. Econ. Luz de Maria Vizconde Marin | 52|Pdgina



Andlisis del Oro como un Activo Refugio frente al Ddlar Norteamericano, 2002 -2011

Escuela Académico Profesional de Econ_omn’a - UNC

El délar estadounidense domina el mercado internacional que corresponde
mas del ochenta por ciento de los fondos negociados. La mayoria de las
monedas son cambiadas por los grandes bancos con Deutsche Bank de
Alemania, UBS AG de Suiza,. Barclays Capital de Reino Unido, entre otros.

4.1.1. FUNCIONAMIENTO DEL MERCADO DE DIVISAS

Desde el punto de vista de la localizacién geografica del mercado,
tradicionalmente se ha venido distinguiendo entre el sistema continental y el

sistema angloamericano.

a. SISTEMA CONTINENTAL: Consiste en la ubicacion especifica del lugar
en donde se transan las divisas: Bolsas de valores, banco central.

b. SISTEMA ANGLOSAJON: En el sistema anglosajon, no existe un sitio o
lugar especifico sino que funcionan mediante un sistema electrénico y
telefonico. Las transferencias y compensacion se realizan via ordenador.

El sistema anglosajon es el que realmente se ha impuesto a nivel mundial, a
lo que han contribuido obviamente los avances tecnoldgicos y la mayor
integracién financiera y econémica internacional. Sin embargo en algunos
paises como Espafia, Bélgica y otros europeos se establece un “fixing”, un
tipo de referencia de mercado a una hora determinada del dia que se obtiene
de la interaccion entre representantes de bancos comerciales y del banco

central.
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En términos generales Este subastador (representante del banco central)
sefiala el precio. Si a este precio existe exceso de oferta o de demanda se
anuncia otro hasta que se limpie el mercado (se iguala la oferta y la
demanda). A este precio se realizan las transacciones entre los participantes

en la subasta.

El mercado de divisas los agentes operadores se encuentran en las oficinas
de los principales bancos comerciales del mundo especialmente en Londres,
los cuales se comunican entre si informaticamente para ponerse de acuerdo
sobre cantidades, precios confirmandose las transacciones con sus detalles
y asi se materializa la operacién.

Los operadores y participantes en el mercado de divisas poseen:

A. SALA DE CONTRATACION O DE EXPERTOS (Front Offices): En la que
se realiza la contratacién, el seguimiento de las operaciones, la ejecucion

de las o6rdenes de los clientes y la gestion de posiciones de riesgo.

B. SERVICIO ADMINISTRATIVO (Backoffice): Complementa a la sala de
contratacion ya que se ocupa de la confirmaciéon de las operaciones, la
contabilizacién, la emision de pagos y la recepcion (control) de cobros,
asi como del seguimiento y control de las posiciones de riesgo (riesgo de
contrapartida).
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4.1.2. AGENTES QUE INTERVIENE EN EL MERCADO DE DIVISAS"

A. BROKER:

Actian fundamentalmente’ como intermediarios entre instituciones

bancarias.

Como este mercado es muy amplio, para cada una de las divisas mas
importantes existen una serie de agentes que garantizan la posibilidad
de elegir sin perder la necesaria especializacion, asi se logra una mayor

eficiencia.

Una de las funciones principales de los brokers es la de informar a sus
clientes sobre la situacion del mercado.

Normalmente son los mismos clientes los que solicitan la informacién
sobre una divisa en concreto, sin embargo a los clientes mas
importantes se les tienen informados constantemente aunque no lo

hayan solicitado.

Cuando un banco desea comprar o vender una moneda en
determinadas condiciones, se lo comunica a alguno de los brokers
especializados en esa divisa, el cual tanteara el mercado sin revelar la

identidad del banco que le consulta.

Y7 INSTITUTO DE ESTUDIOS BURSATILES. Curso de Finanzas Personales: Divisas [En linea]. En: instituto de
Estudios Bursatiles. Disponible en:
<http://www.educarm.es/templates/portal/ficheros/websDinamicas/30/mercado_divisas.pdf> [Citado el
18 de setiembre del 2013} :
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Si las condiciones definitivas son aceptadas por el cliente, pone en
contacto a las dos partes confirmandoles el acuerdo y los gastos

derivados de la operacién.

El broker traslada la informacién a sus clientes de modo que estén
perfectamente informados sobre la situacion del mercado, pero en
ningun caso dard a conocer el nombre de los participantes en la
operacion.

Ademas, el broker ofrece una intermediacién ejecutando 6rdenes, y el
agente presta un servicio afiadido de asesoramiento y un conocimiento

mas amplio del mercado.
B. BANCOS COMERCIALES:

Su funcién dentro del mercado de divisas, como agentes que son, es
actuar como intermediarios para sus empresas clientes y también por
cuenta propia. Es una actividad por la que se les denomina

frecuentemente creados de un mercado de cambio.

El proceso de intermediacion hace que el banco comercial quede con
una posicion neta en cada moneda, si ésta no se ajusta a sus planes, el

banco comercial por cuenta propia cada una de las monedas.

Cada banco comercial tiene abierta una cuenta con uno o varios bancos

corresponsales en cada pais financieramente significativo.

Esta cuenta es el deposito para los saldos de trabajo del operador en
divisas. Cuanto mas activo es un banco, mas canales tienen abiertos
para este fin. Los fondos asi depositados no rinden intereses. Algunas
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entidades utilizan como corresponsales sus propias sucursales abiertas

en los diversos paises.

Los bancos comerciales intervienen en este mercado con tres objetivos

basicos:

- Ofrecer un servicio a sus clientes.

- Administrar la posicién del banco, para alcanzar el balance 6ptimo
para cada una de las divisas.

- Obtener un beneficio.

Los beneficios que los bancos comerciales obtienen, provienen de los
diferenciales entre el tipo de cambio de demanda y de la oferta, de las
comisiones Yy tarifas, y del flota o beneficio derivado del tiempo en que el
banco tiene a su disposicion los fondos que recibe de un cliente que
desea convertirlos en otra moneda, ya que en estos casos el banco
suele tardar uno o dos dias en abonar la divisa solicitada por el cliente.

C. BANCOS CENTRALES:

Estan directamente involucrados en la regulacion de la tasa inflacionaria,
en la tasa de intereses del pais y al logro de las tasas de la moneda
destino. Son responsables de la emisién de moneda del pais en el que
~actuan como autoridad monetaria. También de la administracion y
control de la oferta monetaria del pais en el que actian, como maximos
responsables de la politica monetaria. Ademas pueden usar sus
reservas de moneda extranjera para regular ia tasa de cambio de divisas

del pais.
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D. COMPANIAS FOREX:

Las compafias de Forex operan con carteras de inversiones
internacionales, comprando moneda -wextranjera para asegurar el
incremento de los beneficios para sus clientes usualmente con los fondos
de pensiones, las cuales estan basadas en operaciones de inversion.

Las compafnias Forex operan con operacibnes‘ relacionadas a los fondos
de inversién, corporaciones i'-nternacionales. Sus fondos internacionales se
diversificaran al invertir en los gobiernos y en acciones de empresas como
Xerox, Nestle y General Motors que se diversifican por operar en

inversiones internacionales.

4.1.3. CLASIFICACION DEL MERCADO DE mvnsAs18

3.1.1.1. OPERACIONES AL CONTADO (SPOT)

Cuando la entrega de las divisas se efectia en un plazo no superior a dos
dias laborables. El precio resultante de las operaciones en este segmento

es el tipo de cambio al contado.

La fecha de una operacién de contado, en general, dos dias habiles
después de acordada la transaccién se debe a problemas practicos, ya que
tradicionalmente se podia necesitar este tiempo para la confirmacién de la

operacion y su correspondiente compensacion.

El contrato de compraventa de divisas puede realizarse en un lugar

(localizacion comercial) distinto de la localizacién del pago. Por ejemplo,

¥ MARTINEZ, Juan Carlos. Organizacién del Mercado de Divisas. En: Organismos Econémicos
Internacionales. En; Instituto Tecnolégico Superior de Calkini, México.
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dos bancos situados en Londres intercambian marcos alemanes. La plaza
de localizacion del pago es Alemania, y la comercial es Londres.

Cuando dos paises no coinciden los dias laborables, es decir, no hay
coincidencias de dias festivos, la cuenta de los dos dias habiles se pospone
un dia mas.

3.1.1.2. OPERACION A PLAZO

Aquellas en las que el plazo de entrega de las divisas es superior a las

_operaciones al contado, fijandose previamente el tipo de cambio de la
operacion. La principal funcion de este mercado es la cobertura del riesgo
de cambio. Normalmente se establecen plazos multiplos de 30 dias. El
precio resultante es el tipo de cambio a plazo.

Se dividen en:

A. OPERACIONES DIRECTAS (OUTRIGHT): Compra o venta de divisas
para entrega a una fecha futura. Utilizada por las empresas con
operaciones de comercio exterior como modalidad de seguro de cambio.

B. OPERACIONES SWAPS: compra o venta simple de divisas a plazo y
simultdneamente venta o compra de divisas al contado. Es utilizado por
los bancos y cajas como medio de financiacién o colocacién del déficit o

superavit de tesoreria en divisas.
C. OPERACIONES FORWARD-FORWARD: compra o venta de divisas a

plazo y simultaneamente venta o compra de divisas a un plazo diferente.
Dichas operaciones constituyen una toma vy colocacién de fondos en
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divisas diferentes, con diferimiento hasta el vencimiento del plazo mas
cercano de la operacion. '

No hay una localizacion determinada para el mercado de divisas. Este lo
forman el conjunto de redes de comunicacion, de salas de cambio y
departamentos de tesoreria. de las entidades participantes. Entre ellas se
dirigeh ofertas 0 demandas de cantidades concretas o hasta un limite de
una determinada divisa en cualquiera de las modalidades de operaciones
al contado o a plazo. ' |

También se pueden dar ofertas y demandas a través de brokers
especializados, que se encargan de realizar dichas transacciones por

cuenta y riesgo de las distintas entidades financieras que les contratan.

3.2. TIPO DE CAMBIO™

El tipo o tasa de cambio entre dos divisas es la tasa o relacién de proporcién
que existe entre el valor de una y la otra. Dicha tasa es un indicador que
expresa cuantas unidades de una divisa se necesitan para obtener una unidad
de la otra.

El tipo de cambio es doble, puesto que existe un precio para el comprador y
otro para el vendedor. Los dos participantes asumen una posicién bivalente,
pudiéndose considerar a la vez compradores y vendedores (venden su moneda

y compran otra).

19 MASCARENAS, Juan. Mercado de Divisas [En linea). En: Finanzas Corporativas. En: Universidad
Complutense de Madrid. Disponible en: <http://pendientedemigracion.ucm.es/info/jmas/mon/22.pdf>
{Citado el 18 de setiembre 2013}
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Las cotizaciones se expresan como:

A. POSICION COMPRADORA (BID): En una posicion compradora, el precio
que el intermediario va a pagar por adquirir la moneda local, puesto que él

es el comprador.

T,=T,(1-c¢)
Donde:
Tc = Tipo Comprador.
Tb= Tipo Base.
c= Tgsa de Variacion.

B. POSICION VENDEDORA (ASK): Cuando se habla de la posicion vendedora
esta indicando cuanto es el precio que le costara comprarle dicha moneda
al intermediario.

T, =Ty(1+¢)
Dénde:
T, = Tipo Vendedor.
Ty= Tipo Base.
¢ = Tasa de Variacion.

Los dos tipos de precios (comprador y vendedor) pueden ser establecidos a
su vez de dos formas diferentes. Puesto que el precio de una divisa es el
precio de una moneda expresada en unidades de otra, existen dos
modalidades segun se tome como base la unidad monetaria de un pais o la
del otro:

- Forma directa: Que consiste en enunciar el valor de una unidad monetaria

extranjera en términos de moneda nacional.
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- Forma indirecta: Que consiste en manifestar el valor de una unidad

monetaria nacional con respecto a cada una de las monedas extranjeras.

Cabe recalcar que las instituciones que operan en los mercados de divisas
no son los usuarios finales sino que son intermediarios que actian en
nombre de particulares, que necesitan cambiar una determinada moneda
por otra debido a razones comerciales o de otro tipo, y asi mismo el precio
de compra es siempre menor que el de venta, puesto que la diferencia es lo
que posibilita el beneficio del intermediario.

4.1.4. TIPO DE CAMBIO CRUZADO

También conocido como Cross Rates, es el tipo de cambio entre dos
monedas, el cual es calculado indirectamente en funcién de los tipos de
cambio de otras dos divisas. Debido a que la practica internacional consiste en
cotizar la mayoria de las divisas contra el ddlar, para calcular la cotizacion de

otras dos divisas cualesquiera entre si.

Para calcular el tipo de cambio cruzado, es necesario tener en cuenta lo

siguiente:

a. Las divisas deben ser equivalentes en ddlares.

b. Cuando el délar varia y la divisa es 1 (unidad) es cotizacién
americana. ,

c. Cuando el délar es la unidad y la divisa varia, la cotizacién es
europea.

d. Cuando es la cotizacién americana (A/B) predomina el numerador.

e. Cuando es la cotizacioén europea (B/A) predomina el denominador.

En la investigacion se ha empleado la cotizaciéon europea o indirecta en los

tipos de cambio de las principales divisas como: Yen (JPY/USD), Euro .
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(EUR/USD), Sol (PEN/USD), Franco Suizo (CHF/USD) comparado con el
dolar norteamericano durante un periodo de estudio de diez afios, mostrando

tendencias decrecientes en los tipos de cambios del yen, nuevo sol y el franco

suizo respecto al délar norteamericano tal como se observar en las gréficas

N° 5, 7 y 8, indicando asi un debilitamiento en el délar norteamericano,

mientras que cuando se habla del tipo de cambio del euro respecto al délar

norteamericano contiene una légica inversa.

GRAFICO N°5: TIPO DE CAMBIO DE YEN (JPY/USD), 2002 — 2011
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GRAFICO N°6: TIPO DE CAMBIO DE EURO (EUR/USD), 2002 — 2011
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GRAFICQO N°7: TIPO DE CAMBIO DEL NUEVO SOL (PEN/USD), 2002 - 2011
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GRAFICO N°8: TIPO DE CAMBIO DEL FRANCO SUIZO (CHF/USD), 2002 -2011
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4.1.5. DETERMINANTES DEL TIPO DE CAMBIO %°.

El precio de una moneda en comparaciéon a otra en un mercado eficiente,
depende directamente de las expectativas, especialmente de la evolucion de
las variables que influyen en los mercados reales y financieros, entre las que

se destaca:

A. TIPO DE INTERES: Si el tipo de interés de una moneda sube respecto a
los de las demas monedas, se querra comprar instrumentos financieros
nominados en esa moneda. Para poder hacer esto habra que comprar
previamente la moneda en cuestion, fortaleciendo su tipo de cambio.

B. TASA DE INFLACION: La inflacién que experimenta una moneda, reduce
las mercancias que se pueden adquirir con una determinada cuantia de
dicha moneda. Si la inflacion de una moneda es superior a la.de otra,
durante un periodo de tiempo, el tipo de cambio de ambas monedas
reflejara la pérdida de valor o de poder adquisitivo de la moneda con una

inflacién mayor.

C. OFERTA DE ACTIVOS FINANCIEROS: Si se incrementa rapidamente la
oferta de una moneda (o la oferta de deuda de una moneda), el valor de

los activos financieros denominados en la moneda referida bajara.

- % |NSTITUTO DE ESTUDIOS BURSATILES. Curso de Finanzas Personales: Divisas [En lineal. En: instituto de
Estudios Bursatiles. Disponible en:
<http://www.educarm.es/templates/portal/ficheros/websDinamicas/30/mercado_divisas.pdf> [Citado el
18 de setiembre del 2013]
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D. CAMBIOS EN LOS RECURSOS: Si aumentan los recursos o riquezas de
un pais, se fortalece su moneda, de la misma forma que los paises con

elevado ahorro privado, ven como se aprecia su moneda.

E. EL COMERCIO: Cuando un pais presenta un déficit de la balanza
comercial, estd haciendo transferencia a exterior, por lo tanto su moneda
se debilita.

F. CONVENIOS INSTITUCIONALES: Cuando una moneda, por ejemplo el
délar, es referencia para denominar cuentas internacionales, y mantener
reservas, implica .la existencia de una elevada demanda de dicha
moneda, haciendo que el valor de esa moneda sea superior a lo que

seria en otras condiciones.:

G. INTERVENCION DEL BANCO CENTRAL: Los bancos centrales al
comprar o vender moneda, afecta a la oferta y demanda de dicha
moneda, y por lo tanto a su precio o tipo de cambio.

H. EXPECTATIVAS E INCERTIDUMBRE:' Las expectativas creadas sobre el
cambio de diversos factores, pueden explicar el comportamiento
anticipado de la oferta y demanda de divisas y consecuentemente al tipo

de cambio.
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4.1.6. FORMACION DEL TIPO DE CAMBIO SPOT?

El mercado de contado (spot) define aquellas operaciones en las que el
tiempo que media desde la contrataciéon de la operacién al momento de su
liquidacién no excede de dos dias habiles.

Las entidades financieras cierran el “Fixing” de sus operaciones. De ahi
afiade y deduce sus diferenciales y establece respectivamente el cambio
comprador y vendedor que aplicara a su clientela. A las operaciones se les
aplica el cambio comprador/vendedor segtn se trate de compras de divisas
por parte de la entidad financiera (ventas de divisas de la clientela) o ventas

de divisas de la entidad financiera (compras de divisas de la clientela) "

De esta forma, el cambio comprador se aplicara a operaciones de cobros de
exportacién (cambio bajo en cotizacion directa) y el cambio vendedor a

operaciones de pagos de importacion (cambio alto en cotizacién directa).

En las operaciones de contado con un valor inferior a dos dias, tienen para

las empresas las siguientes ventajas:

a. Poder casar operaciones de compra y venta de divisas con distinta

valoracion.

b. Reducir el riesgo de cambio al poder comprar o vender las divisas
durante el transcurso de la jornada del mercado interbancario.

ZICAJASTUR. El mercado de divisas. Instrumentos de cobertura [En linea). En: cajAstur. Disponible en
<http://www.cajastur.es/empresas/productos/archivos/fichero300_9.pdf> [Citado el 18 de setiembre del

2013]
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3.3. RIESGO CAMBIARIO
4.1.7. CARACTERISTICAS DEL RIESGO CAMBIARIO

El riesgo cambiario (riesgo de divisa o riesgo de moneda), es un riesgo
financiero asociado a la fluctuacién en el tipo de cambio de una divisa
respecto a otra. Este riesgo ha de ser asumido por aquellos inversores y
compafiias cuyas inversiones y negocios implican el intercambio entre
divisas. Es también conocido como riesgo de tipo de cambio. Este riesgo
puede resultar en un balance negativo o positivo (en pérdidas o en
ganancias) dependiendo de si el tipo de cambio ha cambiado a favor o en

contra de los intereses del inversor o compafiia.
Se puede presentiar un riesgo cambiario cuando:
- Si una empresa compra o vende en otra moneda, entonces los
ingresos y los costos se pueden mover hacia arriba o hacia abajo los
tipos de cambio entre los cambios de las transacciones de divisas en

relaciéon con la moneda nacional.

- Siuna empresa pide prestado fondos en otra moneda, los pagos de

la deuda podria cambiar en términos de la moneda nacional.

- Si la empresa ha invertido en el extranjero, los retornos de la

inversion puede variar con los tipos de cambio.
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4.1.8. TIPOS DE RIESGOS CAMBIARIOS

A. RIESGO DE TRANSACCION:

El riesgo de transaccion es el riesgo de que un tipo de cambio

desfavorable vaya a cambiar con el tiempo.

B. RIESGO DE CONVERSION O CAMBIO:

El riesgo de conversion existe independientemente de si los inversores
invierten en el pais o en el extranjero, dado que si invierten en el pais de
origen y se devalua la moneda local, los inversionistas han perdido

dinero.

Todas las inversiones en el mercado de valores estan sujetas a un riesgo
de cambio, independientemente de la nacionalidad del inversionista o la

inversion.
4.1.9. CONSECUENCIAS DEL RIESGO CAMBIARIO

Los agentes econdmicos que enfrentan riesgo cambiario serian aquellos que
realizan actividades con el extranjero. No obstante, también enfrentan riesgo
cambiario aquellos agentes que voluntariamente se exponen al mismo con la
finalidad obtener beneficios a partir de las variaciones en el tipo de cambio.

En cualquier caso, obviamente la pérdida potencial por riesgo cambiario
dependera de la probabilidad de variacién del tipo de cambio y de la amplitud

de dicha variacién en caso que dicha variacion efectivamente ocurra.
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Evidentemente el primer componente no es controlable, pero la magnitud del

impacto del segundo si.

Una caracterizacién muy simple de las diversas caras del riesgo cambiario que

+

pueden enfrentar los negocios seria la siguiente:

-  ENFOQUE TRANSACCIONAL: Aquel que enfrentan los que exportan sus
productos a otros paises, por ejemplo, al venderles a plazo en sus propias
divisas. Esto evidentemente afectara a la caja, segun el tipo de cambio al

que finalmente se cobren las cuentas por cobrar.

- ENFOQUE ECONOMICO: Aquel que se origina al cotizar y después
vender en moneda local productos cuyos costos estan denominados en
ofra moneda, lo cual afectara los presupuestos. Tiene en cuenta que el
valor de un negocio es el valor presente neto de sus flujos de caja futuros.
Tienen visibilidad media.

- ENFOQUE CONTABLE: Aquel que enfrentan los negocios que tienen
presencia en varios paises, donde los estados financieros de sus filiales
luego tienen que ser consolidados con los de la matriz. No afecta a la caja,

pero si afecta a los resultados. Son de visibilidad media.

- ENFOQUE ESTRATEGICO: Aquel que se deriva de las devaluaciones
imprevistas que pudieran afectar competitivamente al negocio e inclusive
hacerle cambiar de rubro para que pueda sobrevivir después de un choque
cambiario. Suelen tener casi nula visibilidad, pero afectan a resultados.

No obstante, en economias pequefias y menos tradicionales, con
mercados de capitales y crediticios menos desarrolladas, se suele
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presentar un importante nivel de dolarizacién o eurizacién financiera. Esto
ocurre porque una proporciéon importante de su economia mantiene deudas
en otras monedas mas fuertes, como el délar o el euro.

La peligrosa practica de endeudarse en monedas extranjeras se origina en
los problemas que se presentan para obtener financiamiento en moneda
nacional en mejores condiciones que las que se ofrecen en otras divisas.
Asi es necesario considerar -un enfoque adicional no menos importante:

- ENFOQUE FINANCIERO: Aquel que se origina por mantener pasivos
netos en otras monedas, usualmente mas fuertes que la monéda en la
que se realizan las operaciones del negocio. Tienen poca visibilidad,
pero en tiempos de turbulencia cobran crucial importancia y su
severidad genera pérdidas catastréficas.
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IV CAPITULO: ESTIMACION DEL MODELO: IMPACTO DEL DOLAR
NORTEAMERICANO SOBRE EL PRECIO DEL ORO

Tomando como base el sustento empirico el cual sostiene que durante
periodos de estrés financiero, el délar norteamericano tiende a debilitarse
frente a otras divisas. Este comportamiento en la divisa se observa durante
la crisis financiera del 2008 originada por la explosiéon de la burbuja
inmobiliaria en Estados Unidos.

Los tenedores de délar norteamericano en divisa 0 en bonos denominados
en esta moneda, optan por otros activos refugios como el oro como medio
de cobertura para evitar posibles problemas en las divisas y ante tal
situacién por ley de oferta y demanda el precio del oro tienda a

incrementarse.

Para analizar el impacto de los movimientos del ddlar norteamericano sobre
el precio del oro, se considera un periodo de estudio de diez afios. Por lo
tanto, es necesario realizar la estimacion del modelo economeétrico para
sustentar la investigacion empleando el software EViews versién 6 en dos
tramos el primero correspondiente del 2002 al 2011 (periodo de estudio), y
el segundo que comprende del 2008 al 2011(inicio de la profundizacion de
la crisis financiera de Estados Unidos).
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4.1, RECOLECCION Y ANALISIS DE DATOS

En el estudio “Analisis del Oro como Activo Refugio frente al Doélar
Norteamericano, 2002 - 2011” se utilizé una data de diez afios en una escala
mensual desde enero del 2002 a diciembre del 2011 convirtiendo los datos
diarios a mensuales a través de la media aritmética (Apéndice N° 1).

Se consideré6 adecuado emplear la variable precio del oro en dolares
norteamericanos por onza troy como variable independiente, porque es una
variable cuantificable, medible y comparable para poder analizar el
comportamiento del oro como un activo refugio, cuyos datos fueron recogidos de
la Bolsa Mercantil de Londres.

Para analizar el comportamiento del délar norteamericano se utilizé al tipo de -
cambio del yen, euro, franco suizo y nuevo sol, porque permite conocer
indirectamente el fortalecimiento o debilidad del délar norteamericano frente a
otras divisas, cuyos datos fueron extraidos del Banco Central de Reserva del
Pera y de la Reserva Federal de Estados Unidos.

El uso de la variable precio del oro y tipo de cambio en la investigacion, se debe
que ante un posible escenario de'debilitamiento del délar norteamericano, el tipo
de cambio tiende apreciarse, y si consideramos como supuesto valida la
hipétesis, los inversionistas tratarian de evitar la pérdida de valor del doélar
norteamericano trasladandose al oro como activo refugio, presionando la
demanda con esto incrementaria en el precio del metal puesto que la oferta es

restringida.
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- 4.2. MODELO LOG LOG

El modelo Log Lineal sirve para medir la elasticidad, explicando el
comportamiento de una variable respuesta como resultado del efecto de un
conjunto de variables indépendientes, es por ello que en estos modelos se
estudia asociacion entre las variables.

En esta categoria se encuentra el modelo de regresién exponencial, del tipo

Y, = BiXp e

Expresion que al aplicar logaritmo natural queda:

Ln Yt = Lnﬂl + BanXt + U
LnY, = +B,LnX, + u,
Caracteristicas: -

e Lineal en los parametros oy 3,

e Lineal en los logaritmos naturales de las variables Y e X.

Por lo tanto, se denominan modelo “Log-Log’, “qule Log” o “Log — Lineales”, este
modelo es importante‘ya que el coeficiente de la pendiente 8, mide la elasticidad
de Y con respecto a X, es decir el cambio porcentual de Y ante un cambio en X.
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4.2.1. ESTIMACION DEL MODELO LOG LOG, 2002 — 2011

4.4.2.1. PRIMERA ECUACION:

En primer lugar se analiza la elasticidad de las variables para conocer la tasa de
cambio del precio del oro causado por la tasa de cambio del tipo de cambio de las

cuatro divisas, abarcando los diez afios del proceso investigativo 2002 — 2011:

LOG_ORO%"" = By + B1LOG_SOL®""+ B,LOG_YEN®" + B3l OG_EURO™"" +
BaLOG_FRANCO™M 4+ [ttt ee e sae e s snns (1)

Doénde:

Bo, B1, B2, Ba< O

L as variables incluidas son:

e LOG.ORO%" = |ogaritmo natural del precio del oro en oz/troy.

e LOG_SOL%" =| ogaritmo natural del tipo de cambio del sol (S/. / $).

e LOG_YEN"2" = | ogaritmo natural del tipo de cambio del yen (¥ / $).

e LOG_EURO"'" = | ogaritmo natural del tipo de cambio del euro (€/ $).

e LOG_FRANCO%"" = |ogaritmo natural del tipo de cambio del franco suizo
(Fr/$).

e = Término de perturbacion estocastica.
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A. ESTIMACION DEL MODELO:

Tabla N° 9: Resultados de la estimacién econométrica del modelo Log Log,

2002 - 2011
Dependent Variable: LOG_ORO
Method: Least Squares
Date: 06/12/13 Time: 20:28
Sample: 2002M01 2011M 12
Included observations: 120
Variable Coefficient Std. Error {-Statistic Prob.
Cc 13.98877 1.020367 13.70955 °©  0.0000
LOG_SOL -4.148974 0.324798 -12.77708 *0.0000
LOG_YEN -0.575414 0.240582 -2.391755 0.0184
LOG_EURO 0.071669 0.230389 0.311077 0.7563
LOG_FRANCO -0.500797 0.344826 -1.452319 0.1491
R-squared 0.936180 Mean dependent var 6.481431
Adjusted R-squared 0.933960 S.D. dependent var 0.525458
S.E. of regression 0.135033 Akaike info criterion -1.125814
Sum squared resid 2.096915 Schwarz criterion -1.009669
Log likelihood 72.54886 Hannan-Quinn criter. -1.078647
F-statistic 421.7348 Durbin-Watson stat 0.241933
Prob(F-statistic) 0.000000

B. REPRESENTACION:

LOGopo = 13.99 — 4.15 LOG_SOL — 0.58 LOG_YEN + 0.07LOG_EURO
— 0.50 LOG_FRANCO

C. INTERPRETACION DE LOS ESTIMADORES BETAS:
A través de la Tabla N° 9 se extrae los parametros para su respectiva
interpretacion, y también como referencia para realizar la simulacién de la

estimacion del modelo con los datos obtenidos del Anexo N° 1 con la fecha

noviembre 2011, en el cual se observa:
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Bo = 13.98877

El parametro 13.9989 indica el valor promedio que tomara el precio del oro
cuando el tipo de cambio sol/délar norteamericano, euro/délar
norteamericano, yen/délar norteamericano y franco  suizo/dolar

norteamericano son constantes.
B1=-4.149974

El parametro - 4.149974 del tipo de cambio Sol/Délar norteamericano,
indica la elasticidad Precio del Oro / Tipo de Cambio Sol, es-decir, que por
cada disminucion del 1% en el tipo de cambioc Sol/Délar norteamericano, el
precio del oro por onza troy denominado en délares norteamericano
aumentara en 4.149974%, manteniendo las demas variables constantes,
dado que a nivel tebrico el tipo de cambio PEN/USD tiene un fuerte impacto
sobre el precio del oro mediante una relaciéon negativa.

En términos practicos, con el tipo de cambio PEN/USD igual a 2.706 y el
precio del oro por onza troy denominado en délares norteamericano igual a
1, 739.511, una disminuciéon del 1% en el tipo de cambio PEN/USD a
2.679 genera un aumento porcentual en el precio del oro por onza troy
denominado en dolares norteamericano de 4.149974% equnvalente a
US$72.189, colocando al precio del oro en US$/0Oz 1, 811 700

B2 = —0.57541

El parametro - 0.57541 del tipo de cambio Yen/Délar norteamericano, indica
la elasticidad Precio del Oro / Tipo de Cambio Yen, es decir, ante una
disminucion del 1% en el tipo de cambio Yen/Délar norteamericano, el
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precio del oro expresado en ddlares norteamericano aumentara en un
0.57541%, cuando los demas tipos de cambio permanecen constantes.

En términos practicos, con el tipo de cambio JPY/USD igual a 77.560 v el
precio del oro por onza troy denominado en délares norteamericano igual a
1, 739.511, una disminucion del 1% en el 'tipo de cambio JPY/USD a
76.784 genera un aumento porcentual en el precio del oro por onza troy
denominado en dodlares norteamericano de 0.57541% equivalente a
US$10.009, colocando al precio del oro en US$/0z21749.52.

B3 = 0.071669

El parametro del tipo de cambio Euro/Délar norteamericano 0.071669,
indica la efasticidad Precio del Oro / Tipo de Cambio Euro, cuando
disminuye en 1% el tipo de cambio Euro/Délar norteamericano, el precio del
oro expresado en dolares norteamericano disminuira en 0.071669%,
cuando los demas tipos de cambio son constantes.

En términos practicos, con el tipo de cambio EUR/USD igual a 1.356 y el
precio del oro por onza troy denominado en dolares norteamericano igual a
1, 739.511, una disminucion del 1% en el tipo de cambio EUR/USD a 1.342
genera una disminuciéon porcentual en el precio del oro por onza troy
denominado en délares norteamericano de 0.071669% equivalente a US$
1.250, colocando al precio del oro en US$/0Oz 1738.261.

B4 = —0.500797

El parametro -0.500797 del tipo de cambio Franco Suizo/Ddélar
norteamericano, indicando la elasticidad Precio del Oro / Tipo de Cambio
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Franco Suizo, es decir, que por cada disminucién del 1% en el tipo de
cambio Franco Suizo/Doélar norteamericano, el precio del oro expresado en
délares norteamericano crecera en un 0.500797%, manteniendo constante

a las demas variables.

En términos practicos, con el tipo de cambio CHF/USD igual a 0.908 vy el
precio del oro por onza troy denominado en délares norteamericano igual a
1, 739.511, una disminucion del 1% en el tipo de cambio CHF/USD a 0.899
genera un aumento porcentual en el precio del oro por onza troy
denominado en délares norteamericano de 0.500797% equivalente a US$
8.711, colocando al precio del oro en US$/0z 1,748.222.

En base a los resultados obtenidos en la estimacién del modelo durante el 2002
~al 2011, muestra en primer lugar a estimadores significativos en el logaritmo del
nuevo sol y del yen, sin embargo al observar sus coeficientes, nos damos con la
sorpresa del alto peso que tiene nuevo sol perdiendo significado practico puesto
que la economia peruana es pequefia en comparacion a otros paises.

D. ANALISIS DEL COEFICIENTE DE DETERMINACION AJUSTADO (R?)

El coeficiente de determinacion ajustado permite conocer la calidad de
ajuste lineal corregido, porque penaliza cuando se agregan mas regresoras
al modelo. Sirve para medir la proporcién o el porcentaje de la variacidén
total de la variable dependiente explicada por el modelo econometrico.

La bondad del ajuste lineal ajustado en el modelo Log Lineal es 93.40%, es
decir, el 93.40% de la elasticidad del precio del oro es explicado por la
elasticidad del tipo de cambio del sol, euro, yen y franco suizo.
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E. ANALISIS DE RESIDUOS

TABLA N° 10: TABLA DE RESIDUOS

T 564017

2002H02.

2002M03.

200210+
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2002408
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L T - PR a2 B, EL T D
2005M01 | 6.05044 634159 -029115
2005M02 | 6.04093 6.33748 -0.28755
-2005M03 | 6.07354 6.34421 -0.27067
2005M04 | 6.06378 6.32580 -0.26202
2005M05 | 6.04640 6.32242 -0.27593
20054406 | 6.06747 629109 -0.22363
2005M07. | 6.05240 6.26326 -021086
2005M08 | 6.08332 627670 -0.19338
2005M08 | 612380 6.20833 -0.08453
2005M10 | 6.15332 6.08358 0.06374
2005M11 | 6.16825 6.06630 0.10195
2005M12 | 623647 601056 022591
2006M01 | 6.30052 6.07579 023373
2006102 | 632080 6.18226 0.13854
2006M03 | 6.32451 6.12012 020439
2006M04 | 6.41506 6.14192 027313
2006M0S | 651348 626376 024973
_2006M06 | 639251 626236 0.13015
2006M07 | 6.45182 628118 017063
2006M08 | 6.44906 6.29515 0.15391
2006M09 | 6.39492 6.26521 0.12971
2006M10 | 6.37533 6.26524 0.11009
2006011 | 6.44301 6.30257 0.14044
2006M12 | 6.44550 6.33691 0.10858
2007M01 | 6.44886 622354 0.12532
2007M02 | 6.49969 6.32814 0.17155
2007103 | 6.48517 635389 (0.12528
2007M04 | 652119 6.36466 0.15654
2007M05 | 6.50497 6.36626 (0.13872
2007M06 | 6.48508 634829 (0.13769
2007407 | 6.50164 637881 0.12283
2007M08 | 6.50128 6.40660 0.09468
2007M09 | 656952 645268 0.11684
2007110 | 6.62658 6.61105 0.01553
2007M11 | 6.68240 668583  0.00656
20071412 | 6.69235 6.69766 -0.00531
2008M01 | 679218 6.78501 0.00717

Bach. Econ. Luz de Maria Vizconde Marin 8l|Pagina



Anélisis del Oro como un Activo Refugio frente al Délar Norteamericano, 2002 -2011

Escuela Académico Profesional de Economia - UNC

Adual | Fitted |Residual | ¥ Rasidial
682940 685732 -0.02793
| 687520 706826 -0.19297
§81393 714691 -033208
M05 | 679407 703817 024510
[2008M06 | 679119 690351 -0.11232
2008407 | 684612 697231 -0.12618
2008M08 | 673140 6§86372 -0.13233
O0RMO9 | 671967 676158 -0.04193
| 6.698246 662038 007207

663736 6.59935  0.038

BT | 671240 663121 0.08119
200801 | 675850 659420 016421

D 685103 644706 0.40307
200BM03 | 682867 650174 0.32693
2000104 | 679152 8.61962 0.17189
Z009UDS 1 683219  GFFETR  0.0864
2000406 | 685273 679636 Q.05637
20850407 | 584032 678152  0.05881
2p08M08 | 685782 686927 001175
20000402 | 600555 696584 -0.06019
2000410 | 695095 703526 008431
20001411 | 702885 7.02846  0.00029
2000012 | 702812 702436 0.00377
2010401 | 7.01935  7.04433 -0.02497
20100102 | 700051 7.02342 -0.03291
2010003 | 701691 705279 003588
2010MD4 | 704536 703316 001220

2010405 | 7.09202 7.00175 Q.09127
ZO10MO8 | 711777 72.01927  0.085850
20106407 | 7086856 7.0005% 0.0861Q
20101408 | 710522 7.15220 -0.04688
20101409 | 7323132 719807 0.12706
12030010 _| 720368 723376 -0.02956
20100411 | 7.22244 719743  0.02500
20101412 | 7.2387¢ 718321  0.05557
2011001 | 721591 733763 .003172
2011402 | 7.22628 7.26751 004125
201 HADZ | 7.26008 7278921 001823
20111404 | 72.3008% 7.22838 0.07253
[ Z011K05 | 732186 7.31584 000592
20110406 | 733279  7.35665 002385
Z011M407 | 7.36085 7.41032 004947
ZOTHADE | 747401 45647 001754
201102 | 748026 7.38881 0.00146
20111410 | 7.41858 7.19741 0.02127
FO111411 | 748136 742448 0.030691
Zot141z | 740290 741502 -001312 |

La tabla N° 10 muestra los valores observados (Actual) y los estimados
(Fitted) y de los errores (Residual) que se cometen al realizar la estimacion.
Los graficos de los residuos (Residual Plot) presentan dos lineas
discontinuas que vienen dadas por + 2s, donde s es el error estandar de la
regresion. Estas bandas permiten analizar la presencia de datos atipicos o
la existencia de residuos significativamente distintos a cero, en tal sentido,
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se observa que los residuos sobrepasan las bandas de confianza indicando
que existen otras variables exégenas relevantes que no estan incorporadas
en la estimaciéon del modelo. Ademas muestra patrones sistematicos en los
residuos, es decir los residuos no son independientes caen y suben en
forma continua, indicando posibles problemas de autocorrelacion.

F. PRUEBA DE HIPOTESIS
Para establecer la significancia individual y global de las variables de la
estimacion del modelo se procede a realizar las siguientes pruebas de

pruebas de hipétesis:

Test de Significancia Individual:

En la prueba t — Student se compara las medias y las deviaciones estandar
de las variables y se determina si entre esos parametros las diferencias son
estadisticamente significativas individualmente o si sélo son diferencias

aleatorias.
- PLANTEAMIENTO DE HIPOTESIS:

Hoi [31 =0
El logaritmo natural del sol, yen, euro y franco no son individuaimente

estadisticamente significativos con el logaritmo del precio del oro.
Hy: B1#0

El logaritmo natural del sol, yen, euro y franco son individualmente
estadisticamente significativos con el logaritmo del precio del oro.
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- PRUEBA DE HIPOTESIS:

a=5%=0.05
P (t\°8 <°'= 4.149974) = 0.0000< a=0.05........................ Rechazala Ho
P (tl°8 Y*"=.0.575414) = 0.0184 < a=0.05...........c......... Rechaza la Ho
P (%8 7%= 0.071669) = 0.7563 > A = 0.05.........ccoorvvennn.nn. Acepta la Ho
P (¢1°8 /7e"0= _0.500797):= 0.1491 > A =0.05.........cvevee...... Acepta la Ho

En la estimacién econométrica se demuestra que el tipo de cambio del nuevo sol
y el tipo de cambio del yen son individualmente significativos, esto quiere decir,
gue cuando se debilita el délar norteamericano, el tipo de cambio de ambas
divisas tienden apreciarse por ende los inversionistas tratan de evitar la pérdida
de valor del délar norteamericano trasladandose al oro como activo refugio,
presionando la demanda, el precio del oro tenderia a incrementarse. Por lo tanto,

se valida la hip6tesis para ambas divisas.

« Test de Significancia Global:

La prueba F mide si la variable dependiente esta relacionada o no linealmente
con cada una de las variables independientes simultaneamente. El valor P,

tiene el mismo significado que en el caso de la t — Student.

- PLANTEAMIENTO DE HIPOTESIS:

Ho: Bo=B1=B2=PB3=Bs

El logaritmo natural del sol, yen, euro y franco no son simultaneamente

significativos.
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Hi: Bo# B1# B2# Ba# Ba
El logaritmo natural del sol, del yen, del euro y del franco son
simultaneamente significativos

- PRUEBA DE HIPOTESIS:

a=5%=0.05

P (f.= 421.7346) = 0.0000 < a=0.05........................ Rechaza la Ho

Al realizarse la prueba significancia global con todos los tipos de cambio de las
divisas se afirma que son simultdneamente significativas, porque explican en

conjunto el comportamiento del precio del oro norteamericano en onzas troy.

G. ANALISIS DE LA VARIANZA

GRAFICO N° 8: RELACION ENTRE EL LOGARITMO DEL PRECIO DEL
ORO Y EL LOGARITMO DEL TIPO DE CAMBIO DEL SOL
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Al analizar la dispersién condicional de las perturbaciones p alrededor de la
media de la funcién de regresiéon muestral lineal, ofrece posibles indicios de
homocedasticidad en el modelo puesto que observa simetria en los

términos de error.

GRAFICO N° 10: RELACION ENTRE EL LOGARITMO DEL PRECIO DEL
ORO Y EL LOGARITMO DEL TIPO DE CAMBIO DEL YEN
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La dispersion condicional de las perturbaciones p alrededor de la media de
“la funcion de regresion muestral lineal, ofrece posibles indicios de
heterocedasticidad en el modelo puesto que observa asimetria en los

términos de error.
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GRAFICO N° 11: RELACION ENTRE EL LOGARITMO DEL PRECIO DEL |
ORO Y EL LOGARITMO DEL TIPO DE CAMBIO DEL EURO
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Al analizar la dispersion condicional de las perturbaciones y alrededor de la
media de la funcién de regresién muestral lineal, ofrece posibles indicios de
heterocedasticidad en el modelo puesto que observa simetria en los

términos de error.

GRAFICO N° 12: RELACION ENTRE EL LOGARITMO DEL PRECIO DEL
ORO Y EL LOGARITMO DEL TIPO DE CAMBIO DEL FRANCO SUIZO
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La dispersién condicional de las perturbaciones p alrededor de la media de

la funcion de regresion muestral lineal, ofrece posibles indicios de

homocedasticidad en el modelo puesto que observa simetria en los
- términos de error.

H. ANALISIS DE LA NORMALIDAD DE RESIDUOS

Para analizar la normalidad de los residuos es necesario contrastar la

normalidad de asimetria, curtosis y Jarque — Bera.

- ASIMETRIA: Considerando el Skewness se observa que tiene un valor
proximo a 0, demostrando simetria en los residuos.

- CURTOSIS: la curtosis en el modelo log lineal es 3.4127 cercano a 3,
por tal motivo es mesocurtica. v

- JARQUE - BERA: Considera el principio de cuanto se desvian los
coeficientes de asimetria y curtosi‘s, por lo en el grafico N° 13 el p —
Valor del test de JB es mayor que 0.005 indicando por lo tanto,

normalidad de residuos.

GRAFICO N°13: HISTOGRAMA DE FRECUENCIAS PARA LOS
RESIDUOS DE LA PRIMERA ESTIMACION
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I.  EVALUACION ECONOMETRICA

o TEST DE HETEROCEDASTICIDAD

DETECCION: PRUEBA WHITE

TABLA N° 11: PRUEBA DE WHITE

Heteroskedasticity Test: White

F-statistic _ 2.293625 Prob. F(14,105) 0.0088]
Obs*R-squared 28.10349 Prob. Chi-Square(14) 0.0138

- PLANTEAMIENTO DE HIPOTESIS:

Ho: No existe heterocedasticidad.
H;: Existe heterocedasticidad.

- PRUEBA DE HIPOTESIS:

El contraste de la prueba de White muestra que p — valores de la F y de los
términos cruzados- son menores de 0.05, lo que nos lleva formalmente a

rechazar la Hog, aceptando la existencia de heterocedasticidad.

CORRECCION DE HETEROCEDASTICIDAD

TABLA N° 12; CORRECCION DE HETEROCEDASTICIDAD

Dependent Variable: LOG_ORO
Method: Least Squares
Date: 06/19/13 Time: 00:03
Sample: 2002M01 2011M12
Included observations: 120 -
" White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance
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Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 13.98877 0.938479 14.90579 0.0000
LOG_EURO 0.0716889 0.177690 0.403337 0.6874
LOG_FRANCO -0.500797 0.240354 -2.083585 0.0394
LOG_SOL -4.149974 0.319717 -12.98016 0.0000
LOG_YEN -0.575414 0.252830 -2.275891 0.0247
R-squared 0.936180 Mean dependent var 6.481431
Adjusted R-squared 0.933960 S.D. dependent var 0.525458
S.E. of regression 0.135033 Akaike info criterion -1.125814
Sum squared resid 2.096915 Schwarz criterion -1.009669
Log likelihood 72.54886 Hannan-Quinn criter. -1.078647
F-statistic 421.7346 Durbin-Watson stat 0.241933

Prob(F-statistic) 0.000000

. TEST DE AUTOCORRELACION

DETECCION:

- METODO GRAFICO
El problema de autocorrelacion se presenta cuando existe relacion entre
las variables perturbadoras y, por lo que en el modelo log lineal se puede

asumir que pueda existir una autocorrelacion positiva.

GRAFICO N° 14: DETECCION DE AUTOCORRELACION
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- CORRELOGRAMA

En la siguiente tabla se evidencia la funcién de autocorrelacién parcial,

indicando una posible presencia de autocorrelaciéon de orden 1.

TABLA N° 13: CORRELOGRAMA DE RESIDUOCS

Correlogram of Residuals

Autocorrelation Partial Correlation AC

PAC

Q-Stat

Prob

DD ~ND WD WA
o
(&

19 -0.085
20 -0.104

22 -0.134
23 -0.182
24 0217
25 -0.219
26 -0.211
27 -0.217
28 -0.205
29 -0.154
30 -0.081
31 -0.008
32 0.049
33 0128
34 0202
35 0.237
36 0.250

0.876

-0.006

-0.123
0.004

94.345
16213
211.47
246.94
26584
271.96
27297
273.04
27424
277.97
283.59
2B88.61
20242
28510
297.12
288.36
28915
300.03
301.09
302.68
30429
306.98
311.89
319.15
326.51
33343
34084
34758
351.39
352.45
35246
352.86
355.62
36257
37220
383.09

0.000

0.000
0.000

0.000
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- TEST DE BREUSCH GODFREY

TABLA N° 14: DETECCION DE AUTOCORRELACION

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 382.4992 Prob. F(1,114)
Obs"R-squared 92.44709 Prob. Chi-Square(1)
Test Equation:

Dependent Variable: RESID
Method: Least Squares
Date: 06/19/13 Time: 01:02
Sample: 2002M01 2011M12
Included observations: 120

Presample missing value lagged residuals set to zero.

Variable Coefficient

C 0.143170
LOG_EURO 0.015227
LOG_FRANCO 0.000710
LOG_SOL 0.173681
LOG_YEN -0.074456
RESID(-1) . 0.879728
R-squared 0.770392
Adjusted R-squared 0.760322
S.E. of regression 0.064988
Sum squared resid 0.481468
Log likelihood 160.8319
F-statistic 76.49984
Prob(F-statistic) 0.000000

. Std. Error

0.491127
0.110882
0.165955
0.156568
0.115848
0.044981

t-Statistic

0.291514
0.137330
0.004275
1.109299
-0.642702
19.55759

Mean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info criterion

Schwarz criterion

Hannan-Quinn criter.
Durbin-Watson stat

- PLANTEAMIENTO DE HIPOTESIS:

a=0.05
Ho: No existe autocorrelacion.

H,: Existe autocorrelacion.
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0.0000
0.0000

Prob.

0.7712
0.8910
0.9966
0.2696
0.5217
0.0000

7.48E-16
0.132745
-2.580531
-2.441157
-2.523930
1.761026
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- PRUEBA DE HIPOTESIS:

El contraste de la prueba de Breusch Godfrey se observan p — valores para
la F (0.0000) y el Chi — cuadrado (0.0000) son menores de 0.05, lo que nos
lleva formalmente a rechazar la Hp aceptando la existencia de

autocorrelacion.
CORRECCION DE AUTOCORRELACION:
- 'METODO DE COCHRANE —-ORCUT

TABLA N° 15: CORRECCION DE AUTOCORRELACION

Dependent Variable: LOG_ORO

Method: Least Squares

Date: 06/19/13 Time: 01:31

Sample (adjusted): 2002M02 2011M12

included observations: 119 after adjustments

Convergence achieved after 134 iterations .
White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covarian

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -185.1064 38968.96 -0.004750 0.9962
LOG_EURO 0.111805 0.285198 0.392026 0.6958
LOG_FRANCO -0.346561 0.206987 -1.674312 0.09868
LOG_SOL -0.079609 0.376297 -0.211559 0.8328
LOG_YEN -0.284272 0.192772 -1.474654 0.1431
AR(1) 1.000059 0.011798 84.76596 0.0000
R-squared 0.993285 Mean dependent var 6.488500
Adjusted R-squared 0.992988 S.D. dependent var 0.521918
S.E. of regression 0.043703 Akaike info criterion -3.373693
Sum squared resid 0.215825 Schwarz criterion -3.233569
Log likelihood 206.7348 Hannan-Quinn criter. -3.316793
F-statistic 3343.232 Durbin-Watson stat 2.403118
Prob(F-statistic) 0.000000
Inverted AR Roots 1.00

Estimated AR process is nonstationary
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VERIFICACION DE LA CORRECION DE AUTOCORRELACION

TABLA N° 16: COMPROBACION DE LA CORRECCION DE

AUTOCORRELACION.

_ Correlogram of Residuats

Autocomrelation Partial Correlation AC

PAC

Q-Stat  Prob

=
1
1
g
g
i
§
i

-0.214
-0.028
0.067
0.027
-0.115

! -0.064

J 0.058

t -0.028

! -0.024

t -0.060

i 0.050

! 12 0.011
g 13 -0.148

]

1

|

I

i

|

i

I

-

-—
-l

15 0.014
16 0.030
17 -0.032
18 -0.068
19 0.003
20 -0.100
] 21 0.060
al 22 0.101
' 23 -0.021
' 24 0.023
! 25 -0.066
N 26 0.180
o 27 -0.046
o 26 -0.011
g 29 -0.047
g 30 0.014
LR 31 0045
R 32 -0.026
i 33 0.074
. ! 34 -0.029

g 35 -0.051
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14 0.067.

-0.214
-0.078
0.046
0.053
-0.097
-0.119
0.005
-0.007
-0.012
-0.080
-0.006
0023
-0.137
~0.008
-0.005
0.052
-0.003
-0.128
-0.074
-0.119
0.034
0.134
-0.003
0.010
-0.121
0.136
0.074
0.010
-0.075
-0.068
0.073
0.065
-0.123
-0.085
-0.087

55827

5.6835 0.01
6.2422 0.04
6.3331 0.09
7.9930 0.09
85081 0.13
8.935¢ 0.17
9.0401 025
91131 033
9.5854 0.38
9.9211 044
8.9372 053
12803 0.37
13520 0.40
13546 0.48
13.673 0.55
13819 061
14480 063
14482 0.69
15.947 0.66
16.480 0.68
18.002 0.64
18.071 0.70
18.154 0.74
18.831 0.767
23837 052
24175 056
24193 0.62
24544 0.65
24575 0.70"
24907 073
25017 0.76
25925 0.76
26.066 0.79
26503 087
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- REPRESENTACION

" LO0Gong = —185.106 + 0.112 * LOG gyro — 0-347 * LOGrranco ~ 0.079 x LOGso,
— 0.284 * LOGygy + AR(1)

INTERPRETACION

Bo = —185.106

El parametro By no tiene significado econémica puesto que nunca el
valor medio del precio del oro en dblares norteamericanos por onza troy
sera de -185.106

B1 = 0.112

- El parametro del tipo de cambio Euro/Délar norteamericano 0.112,
indica |é elasticidad Precio del Oro / Tipo de Cambio Euro, cuando .
disminuye en 1% el tipo de cambio Euro/Délar norteamericano, el precio
del oro expresado en délares norteamericano disminuira en 0.112%,
cuando los demés tipos de cambio son constantes. |

Es decir, cuando el tipo de cambio EUR/USD es iguall a 1.356 vy el
precio del oro por onza troy denominado en ddlares norteamericano
igual a 1, 739.511, una disminucion del 1% en el tipo de cambio
EUR/USD a 1.342 genera una disminuciéon porcentual en el precio del
oro por onza troy denominado en délares norteamericano de 0.11%
equivalente a US$1.9135, colocando al precio del oro en US$/oz 1, .
737.5975. |

- Al obtener un estimador BT positivo va @ mostrar una relacion

directa entre el precio del oro y el tipo de cambio EUR/USD.
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El parametro -0.347 del tipo de cambio Franco Suizo/Délar
norteamericano, indicando la elasticidad Precio del Oro / Tipo de
Cambio Franco Suizo, es decir, due por cada disminucién del 1% en el
tipo de cambio Franco Suizo/Do6lar norteamericano, el precio del oro
expresado en dolares norteamericano crecera en un 0.347%,
manteniendo constante a las demas variables.

En términos practicos, con el tipo de cambio CHF/USD igual a 0.908 vy
el precio del oro por onza troy denominado en dolares norteamericano
igual a 1, 739.511, un disminucién del 1% en el tipo de cambio
CHF/USD a 0.899 genera una disminucién porcentual en el precio del
oro por onza troy denominado en doélares norteamericano de 0.347%
equivalente a US$ 6.0883, colocando al precio del oro en US$/0z 1,
745.599.

B3 = —0.079

- El parametro — 0.079 del tipo de cambio Sol/Délar norteamericano,
indica la elasticidad Precio del Oro / Tipo de' Cambio Sol, es decir, que
por cada disminucién del 1% en el tipo de cambio Sol/Délar
norteamericano, el precio del oro por onza troy denominado en délares
norteamericano aumentara en 0.079%, manteniendo las demas

variables constantes.

En términos practicos, con el tipo de cambio PEN/USD igual a 2.706 y
el precio del oro por onza troy denominado en délares norteamericano
igual a 1, 739.511, una disminucién del 1% en el tipo de cambio
PEN/USD a 2.679 genera una disminucién porcentual en el precio del

oro por onza troy denominado en doélares norteamericano de 0.08%
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equivalente a US$1.3916, colocando al precio del oro en US%$/o0z 1, -
740.901.

B, = —0.284

El parametro - 0.284 del tipo de cambio Yen/Dolar norteamericano,
indica la elasticidad Precio del Oro / Tipo de Cambio Yen, es decir, ante
una disminucién del 1% en el tipo de cambio Yen/Doélar norteamericano,
el precio del oro expresado en doélares norteamericano aumentara en un

0.284%, cuando los demas tipos de cambio permanecen constantes

En términos practicos, con el tipo de cambio JPY/USD iguala 77.560 vy
el precio del oro por onza troy denominado en délares norteamericano
igual a 1, 739.511, una disminucién del 1% en el tipo de cambio
JPY/USD a 76.7844 genera una disminucion porcentual en el precio del
oro por onza troy denominado en dolares norteamericano de 0.28%
equivalente a US$4.8706, colocando al precio del oro en US$/oz 1,
744.382.

4.4.2. ESTIMACION DEL MODELO LOG LOG, 2008 — 2011

4.4.2.1. SEGUNDA ECUACION:

Se analiza la elasticidad de las variables para conocer variacién del precio del
oro causado por la variacion del tipo de cambio de las cuatro divisas, a partir del
inicio de profundizacion de la crisis financiera, para observar mas claramente el
comportamiento del precio del oro frente al délar norteamericano durante un
periodo de estrés financiero en donde Del oro podria actuar de manera mas

presencial como activo refugio.
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LOG_ORO%" = By + BLOG_SOL®" + B,LOG_YEN®'" + BsLOG_EURO®" +
BaLOG_FRANCO™ ™M + [ e (1)

Ddnde:

B11 B?a B3v B4 <0

Las variables incluidas son:

e LOG_ORO*" = Logaritmo natural del-precio del oro en oz/troy.

e LOG_SOL%" = ogaritmo natural del tipo de cambio del sol (S/. /.$).

o LOG_YEN®" = ogaritmo natural del tipo de cambio del yen (¥/ $).

¢ LOG_EUROQ"*" = Logaritmo natural del tipo de cambio del euro (€ / $).

e LOG_FRANCO®' ={ogaritmo natural de! tipo de cambio del franco suizo
(Fr/3).

¢ p = Término de perturbacion estocastica.

A. ESTIMACION DEL MODELO:

TABLA N° 17: RESULTADOS DE LA CORRIDA ECONOMETRICA DEL
. MODELO LOG LOG, 2008 - 2011 '

Dependent Variable: LOG_ORO
Method: Least Squares :
Date: 06/19/13 Time: 05:33 ,
Sampie: 2008M01 2011M12

Included observations: 48

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic ~ Prob.
o 13.29375 0.869870 15.28246 0.0000
LOG_FRANCO -0.857484 0.208956 -4.103665 0.0002
LOG_EURO -0.994045 0.264553 -3.757451 0.0005
LOG_SOL -2.053182 0.276831 -7.416742 0.0000
LOG_YEN -0.830496  0.211079 -3.934533 0.0003
R-squared 0.949633 Mean dependent var 7.031088
Adjusted R-squared 0.944947 S.D. dependent var 0.244512
S.E. of regression 0.057370 Akaike info criterion -2.780242
Sum squared resid 0.141529 Schwarz criterion -2.586325
Log likelihood 7172581 Hannan-Quinn criter. -2.706583
F-statistic 202.6821 Durbin-Watson stat 1.435631
Prob(F-statistic) 0.000000
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B. REPRESENTACION:

LOGgro = 13.293 — 0.858 x LOG_FRANCO — 0.994 x LOG_EURO — 2.053
* LOG_SOL — 0.830 x LOG_YEN

C. INTERPRETACION DE LOS ESTIMADORES BETAS:

La tabla N° 17 nos muestra la estimacion completa del segundo modelo, en

el que se observa:
Bo = 13.29375

- El parametro 13.29375 indica el valor promedio que tomara el precio del
oro cuando el tipo de cambio sol/délar norteamericano, euro/délar
norteamericano, yen/d6lar norteamericano y franco suizo/dblar

norteamericano son constantes.
B, = —0.857484

El parametro -0.857484 del tipo de cambio Franco Suizo/Délar
norteamericano, indicando la elasticidad Precio del Oro / Tipo de Cambio
Franco Suizo, es decir, que por cada disminuciéon del 1% en el tipo de
cambio Franco Suizo/Délar norteamericano, el precio del oro expresado en
délares norteamericano aumentara en 0.857484%, manteniendo constante

a las demas variables.

En términos practicos, con el tipo de cambio CHF/USD igual a 0.908 vy el
precio del oro por onza troy denominado en délares norteamericano igual a
1, 739.511, una disminucién del 1% en el tipo de cambio CHF/USD a 0.899

genera un aumento porcentual en el precio del oro por onza troy
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denominado en délares norteamericano de 0.857484% equivalente a US$
14.916, colocando al precio del oro en US$/0z1, 754.427.

B, = —0.994045

El parametro del tipo de cambio Euro/Délar norteamericano -0.994045,
indica la elasticidad Precio del Oro / Tipo de Cambio Euro, cuando
~ disminuye en 1% el tipo de cambio Euro/Délar norteamericano, el precio del
oro expresado en délares norteamericano aumentara en 0.994045%,

cuando los demas tipos de cambio son constantes.

En términos practicos, con el tipo de cambio EUR/USD igual a 1.356 y el
precio del oro por onza troy denominado en délares norteamericano igual a -
1, 739.511, una disminucion del 1% en el tipo de cambio EUR/USD a
1.342. Genera un aumento porcentual en el precio del oro por onza troy
denominado en dolares norteamericano de 0.994045% equivalente a US$
17.292, colocando al precio del oro en' US$/0Oz1, 756.803.

Bs = —2.053182

El parametro - 2.053182 del tipo de cambio Sol/Ddlar norteamericano,
indica 1a elasticidad Precio del Oro / Tipo de Cambio Sol, es decir, que por
cada disminucion del 1% en el tipo de cambio Sol/Délar norteamericano, el
precio del oro por onza troy denominado en doélares norteamericano
incrementara en 2.053182%, manteniendo constante a las demas variables.

En términos practicos, con el tipo de cambio PEN/USD igual a 2.053 y el
precio del oro por'onza troy denominado en délares norteamericano igual a
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1, 739.511, una disminucién del 1% en el tipo de cambio PEN/USD a 2.032
genera un aumento porcentual en el precio del oro por onza troy
denominado en ddlares norteamericano de 2.053182% equivalente a
US$35.715, colocando al precio del oro en US$/0z1, 775.226. _
Se observa que el estimador es alto reflejando el fuerte impacto que tiene
el tipo de cambio PEN/USD sobre el precio del oro a nivel teorico.

B, = —0.830496

El parametro -0.830496 del tipo de cambio Yen/Doélar norteamericano,
indica la elasticidad Precio del Oro / Tipo de Cambio Yen, es decir, ante
una disminuciéon del 1% en el tipo de cambio YeﬁlDélar norteamericano, el
precio del oro expresado en délares norteamericano aumentara en

0.830496%, cuando los demas tipos de cambio permanecen constantes

~ En términos practicos, con el tipo de cambio JPY/USD igual a 77.560 y el
precio del oro por onza troy denominado en délares norteamericano igual a
1, 739.511, una disminucion del 1% en el tipo de cambio JPY/USD a
76.784 genera un aumento porcentual en el precio del oro por onza troy
denominado en doélares norteamericano de 0.830496% equivalente a
US$14.447, colocando al precio del oro en US$/0z1, 739.525.

D. ANALISIS DEL COEFICIENTE DE DETERMINACION AJUSTADO (R?)
El coeficiente de determinacién ajustado ayuda conocer la calidad de ajuste
lineal corregido, penaliza la adiccion de mas regresoras al modelo. Sirve

para medir el porcentaje de la variacién total de la variable dependiente

explicada en la estimacion.
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La bondad del ajuste lineal ajustado en el modelo Log Lineal es 94.90%, es

decir, el 94.49% de la elasticidad del precio del oro es explicado por la

elasticidad del tipo de cambio del sol, euro, yen y franco suizo.

E. ANALISIS DE RESIDUOS

TABLA N° 18: TABLA DE RESIDUOS

{_obs | Acual | Fited | Residual |ii 7 "Residusi Plot & =0
2008k02 | 682940 685732 -0.02733 ! !
200803 687529 T.08826 -0 19297 '
2008K04 | 681393 7.14691 -0.33298 ! ¥
2008105 | 670407 7.038917 -0.24510 ' i
2008M06 | 679113 690351 -0.11232 ‘ i
2008M07 | 6.84612 697231 -0.12618 '
2008M08 | 673140 686372 -0.13233 1
2008M09 | 671967 676159 -0.04193 v "

|2008K10 6.69246 6.62039 0.07207 ! 1
2008M11 | 663736 6.592935 0.0380% 1 1
[ZO08MI= | 671240 683121 Q08119 ' '
20091401 | 675850 659425  0.16421 ' T

GOSIANZ | 585103 644705 Q30397 ' ! —
2000M03 | 682867 650174 032693 ' v e
20006404 | 679152 K61962 ©.17189 ' L
ZO00IM05 | 6 83319 & 77679 005641 ' o
200006 | 685273 670636 0.05637 ' 11 '
20091407 | 484032 &6.78152 005881 ' A
200908 | 685762 G.86927 001175 ' o ~
2000409 | 6 Q0SG5S 606584 006019 | ¢ '
Z00DM10 | 6.95025 703525 -00B431 v o '
Z00D8AT1 | 702885 702848 000039 I S

[zDOomanz | 702813 7.0243% 000377 I T
2010601 | 7.01935 7. 0$433 -0.02497 ' :
20106402 | 700051  7.03322 0032491 ' !
201’%‘33 F o199y T OoL27R (3 03538 ' ]
20108404 | 704536 7.033156 0.01220 : b,
2010805 | 709302 7.00175 Q09127 ' gt
2010808 | 711777 701837 009880 ' } '
20108407 | 7 08665 7.00055 G.0BG10 : |
Z0108A08 | 7.10S22 7.15220 -0.04688 ' o] '
SOTO0MOS | 7T.32312 7 19607 012706 ' "o
ZOIAI0 | 7 E0R89 7. 23326 0029456 Vo
2010847 3 722244 7.197432  G.02500 ' 5;}' '
2010312 | 7.22878 7.168321 0.05557 ' )
201161 | T 21891 T 2ATSZT 003172 ' “
20111402 | 7 22626 726751 -3 02125 ' '{ '
201102 ] 726098 727921 -0.01823 ' L
201114804 1 7. 30089 T.22B3& 0087252 1 e
ZOIA05 | 732185  7.31594 0.00592 ' “
2011406 | 7.33272 7.35665 -0.02386 T '
FOLHAGZ | 7. 36085 T 41032  -0.04947 v '

[Z6a 108 | 7avanar 745647 001784 ‘ o+
20114209 | 7 4B026 7 38881 009116 : oy
Z0111410_| 7.41852 7.10741  0.02127 ' '
20111411 7.A8136 T.4DLAE 0.036031 ' '
ZOI10A1Z | 7.40290 7. 21602 001212 .. S

La tabla N° 18 muestra los valores observados (Actual) y los estimados

(Fitted) y de los errores (Residual) que se cometen al realizar la estimacion.

Los graficos de los residuos (Residual Plot) presentan dos lineas

Bach. Econ. Luz de Maria Vizconde Marin 102|Pdgina



Anaélisis del Oro como un Activo Refugio frente al Délar Norteamericano, 2002 -2011

Escuela Académico Profesional de Economia - UNC

discontinuas que vienen dadas por t 2s, donde s es el error estandar de la
regresion. Estas bandas permiten analizar la presencia de datos atipicos o
la existencia de residuos significativamente distintos a cero, en tal sentido,
se observa que los residuos sobrepasan las bandas de confianza indicando

~ que existen otras variables exdgenas relevantes que no estan incorporadas
en la estimaciéon del modelo. Ademas muestra patrones sistematicos en los
residuos, es decir los residuos no son independientes caen y suben en
forma continua, indicando posibles problemas de autocorrelacion.

F. PRUEBA DE HIPOTESIS
Para establecer la significancia individual y global de las variables de la
estimacion del modelo se procede a realizar las siguientes pruebas de

pruebas de hipétesis:

o Test de Significancia Individual:

En la prueba t se compara las medias y las deviaciones estandar de las
variables y se determina si entre esos parametros las diferencias son
estadisticamente significativas individualmente o si sélo son diferencias

aleatorias.
- PLANTEAMIENTO DE HIPOTESIS:

Ho: ‘31 =0 .
El -logaritmo natural del sol, yen, euro y franco no son individualmente
estadisticamente significativos con el logaritmo del precio del oro.

H1Z B1¢0
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El logaritmo natural del sol, yen, euro y franco son individualmente
estadisticamente significativos con el logaritmo del precio del oro.

- PRUEBA DE HIPOTESIS:

a=5%=0.05

P (tlog Smanco= 4 103665) = 0.0002< a=0.05.........ceecvveeen., Rechaza la Ho
P (tl°8 #4T°= .3 757451) = 0.0005.<.a=0.05..........cc....... ....... Rechaza la Ho
P (t1°8 *°'= -7.416742) = 0.0000 < 4 = 0.05.......ccuvreeveeeeeee e, Rechaza la Ho
P (¢1°%8 7= .3.934533) = 0.0003 < a = 0.05...........ooovrvooe.. Rechaza la Ho

En la corrida econométrica se demuestra que el tipo de cambio del nuevo
sol, tipo de cambio del franco suizo, tipo de cambio del euro y el tipo de
cambio del yen son individualmente significativos, esto quiere decir, que
cuando se debilita el délar norteamericano, el tipe de cambio de todas las
divisas tienden apreciarse por ende los inversionistas tratan de evitar la
pérdida de valor del dolar norteamericano trasladandose al oro como activo
refugio, presionando la demanda, el precio del oro tenderia a
incrementarse. Por lo tanto, se valida la hip6tesis para todas divisas.

¢ Prueba De Significancia Global:

La prueba F mide si la variable dependiente esta relacionada o no
linealmente con cada una de las \variables independientes
simultaneamente. El valor P, tiene el mismo significado que en el caso de
la t — Student.

- PLANTEAMIENTO DE HIPOTESIS:
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Ho:Bo=B1=B2=Bs=PBas ‘

El logaritmo natural del sol, yen, euro y franco no son simultaneamente
significativos |

Hi: Bo# B1# B2# Ba# Ba

El logaritmo natural del sol, del yen, del euro y del franco son

simultaneamente significativos

- PRUEBA DE HIPOTESIS:

a=5%=0.05

P (f.=202.6821)=0.0000< a=0.05.............cceerveene Rechaza la Ho

Al realizarse la prueba significancia global con todos los tipos de cambio de
las divisas se afirma que son simultaneamente significativas, porque
explican en conjunto el comportamiento del precio del oro norteamericano

en onzas troy.
G. ANALISIS DE LA VARIANZA

GRAFICO N° 15: RELACION ENTRE EL LOGARITMO DEL PRECIO DEL
ORO Y EL LOGARITMO DEL TIPO DE CAMBIO DEL EURO
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Al analizar la dispersion condicional de las perturbaciones p alrededor de la
media de la funcién de regresion muestral lineal, ofrece posibles indicios de.
heterocedasticidad en el modelo puesto que observa asimetria en la

distribucién de los términos de error.

GRAFICO N° 16: RELACION ENTRE EL LOGARITMO DEL PRECIO DEL
ORO Y EL LOGARITMO DEL TIPO DE CAMBIO DEL FRANCO

75

LOG_ORO

La dispersién condicional de las perturbaciones p alrededor de la media de
la funcidbn de regresion muestral lineal, ofrece posibles indicios de
heterocedasticidad en el modelo puesto que observa asimetria en la
distribucién de los términos de error.
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GRAFICO N° 17: RELACION ENTRE EL LOGARITMO DEL PRECIO DEL
ORO Y EL LOGARITMO DEL TIPO DE CAMBIO DEL SOL
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Al analizar la dispersién condicional de las perturbaciones y alrededor de la
media de la funcion de regresion muestral lineal, ofrece posibles indicios de
heterocedasticidad en el modelo puesto que observa asimetria en la

~ distribucién los términos de error.

GRAFICO N° 18: RELACION ENTRE EL LOGARITMO DEL PRECIO DEL
ORO Y EL LOGARITMO DEL TIPO DE CAMBIO DEL EURO

75

7.4
7.3
7.2

7.1

LOG_ORO

7.0
6.9 4
6.8

6.7 1

6.6 T Y T
4.3 44 45 46 47

LOG_YEN

Bach. Econ. Luz de Maria Vizconde Marin 107 |Pagina



Andlisis del Oro como un Activo Refugio frente al Délar Norteamericano, 2002 -2011

Escuela Académico Profesional de Economia - UNC

La dispersién condicional de las perturbaciones u alrededor de la media de
la funcion de regresidn muestral lineal, ofrece posibles indicios de
heterocedasticidad en el modelo puesto que observa asimetria en los

términos de error.

H. ANALISIS DE LA NORMALIDAD DE RESIDUOS

Para analizar la normalidad de los residuos es necesario contrastar la

normalidad de asimetria, curtosis y Jarque — Bera.

a. ASIMETRIA: Considerando el Skewness se observa que tiene un valor
proximo a 0, demostrando simetria en los residuos.
b.. CURTOSIS: la curtosis en el modelo log lineal es 2. 9528 cercano a 3,

por tal motivo es mesocurtica.

c. JARQUE - BERA: Considera el principio de cuanto se desvian los
coeficientes de asimetria y curtosis, por lo en el grafico N° 19 el p —
Valor del test de JB es mayor que 0.005 indicando por lo tanto,

normalidad de residuos.

GRAFICO N° 19: HISTOGRAMA DE FRECUENCIAS PARA RESIDUOS DE LA
SEGUNDA REGRESION
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12 -
Series: Residuals
, v = | Sample 2008M01 2011M12
10 Observations 48
5 e | Mean -1.05e-15
: ‘ Median -0.006246
v o _ Maximum 0.108406
6 S Minimum -0.147559
: , § Std. Dev. 0.054875
4 S IATRE RN, E S— Skewness -0.119447
J10 0 b s . Kurtosis 2.952852
- 29 Lo E L 4 T | Jarque-Bera  0.118587
= SR 1 F ¢4 1 4 -1 |Probabilty  0.942430
0.05 -0.00 0.05 0.10

I. EVALUACION ECONOMETRICA
TEST DE HETEROCEDASTICIDAD
DETECCION: PRUEBA WHITE

TABLA N° 19: DETECCION DE HETEROCEDASTICIDAD: PRUEBA

WHITE
Heteroskedasticity Test: White
F-statistic 2.877536 Prob. F(14,33) ~ 0.0062
Obs*R-squared 26.38590 Prob. Chi-Square(14) 0.0231

- PLANTEAMIENTO DE HIPOTESIS

Ho: No existe heterocedasticidad.
H4: Existe heterocedasticidad.

- PRUEBA DE HIPOTESIS
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El contraste de la prueba de White muestra que p — valores de la F y de los

términos cruzados son menores de 0.05, lo que nos lleva formalmente a

rechazar la Hy, aceptando la existencia de heterocedasticidad.

CORRECCION:

TABLA N° 20: CORRECCION DE HETEROCEDASTICIDAD

Dependent Variable: LOG_ORO

Method: Least Squares
Date: 06/19/13 Time: 06:51
Sample: 2008M01 2011M12
Included observations: 48

White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance

Variable Coefficient
C 13.29375
LOG_FRANCO -0.857484
LOG_EURO -0.994045
LOG_SOL -2.053182
LOG_YEN -0.830496
R-squared 0.949633
~ Adjusted R-squared 0.944947
S.E. of regression 0.057370
Sum squared resid 0.141529
Log likelihood 71.72581
F-statistic 202.6821
Prob(F-statistic) 0.000000
TEST DE AUTOCORRELACION

DETECCION:

¢ METODO GRAFICO

Std. Error

0.937570
0.224986
0.256330
0.376009
0.208694

{-Statistic

14.17894
-3.811272
-3.877992
-5.460465
-3.979499

Mean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info criterion

Schwarz criterion

Hannan-Quinn criter.
Durbin-Watson stat

Prob.

0.0000
0.0004
0.0004
0.0000

- 0.0003

7.031088
0.244512
-2.780242
-2.585325
-2.706583
1.435631

El problema de autocorrelacion se presenta cuando existe relacion entre

las variables perturbadoras i, por lo que en el modelo log lineal se puede

asumir la no existencia de autocorrelacion.
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GRAFICO N° 20: DETECCION DE AUTOCORRELACION
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e CORRELOGRAMA

En la siguiente tabla se evidencia la funcién de autocorrelacion parcial,
indicando una posible presencia de autocorrelacioén de orden 1.
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TABLA N° 21: CORRELOGRAMA DE RESIDUOS

Date: 06/18/13 Time: 06:58
Sample: 2008M01 20114412
included observations:; 48

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

IR 1 0261 0261 34791 0.062
! I 2 -0.057 -0.134 3.6486 0.161
! '3 -0.434 -0.417 13.688 0.003
! 4 -0.283 -0.093 18.048 0.001
| 5 0.013 0.087 18.068 0003
! 6 0.038 -0.217 18.152 0.006
i 7 0136 0.014 19236 0.007
! 8 0.053 0.067 19.403 0.013
! 9 0035 -0.033 18478 0.021
i 10 -0.114 -0.156 20.289 0.027
! 11 -0.128 -0.016 21373 0.030
! 12 -0.082 -0.036 21.826 0.040
! 13 -0.055 -0.175 22034 0.055
' 14 0.056 -0.022 22254 0.074
I 15 0.052 0.010 22450 0.097
! 16 0216 0.147 25956 0.055
! 17 0.118 0.021 27.042 0057
! 18 -0.080 -0.147 27.692 0.067
J 19 -0.129 0.089 29.076 0.065
! 20 -0.210 -0.093 32848 0.035

3

1
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o TEST DE BREUSCH GODFREY

TABLA N° 22: DETECCION DE AUTOCORRELACION, 2008 — 2011
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 3.342269 Prob. F(1,42) ' 0.0746

Obs*R-squared 3.538175 Prob. Chi-Square(1) 0.0600
Test Equation:

Dependent Variable: RESID

Method: Least Squares

Date: 068/19/13 Time: 07:00

Sample: 2008M01 2011M12

Included observations: 48

Presample missing value lagged residuals set to zero.

Variable Coefficient ‘Std. Error t+Statistic ~ Prob.
C 0.189294 0.853409 0.221809 0.8255
LOG_FRANCO 0.039855 0.204652 0.194748 0.8465
LOG_EURO 0.083271 0.261625 0.318284 0.7518
LOG_SOL 0.109687 0.276181 0.397154 0.6933
LOG_YEN -0.074082 0.209511 -0.353598 0.7254
RESID(-1) 0.282397 0.154468 1828187  0.0746
R-squared 0.073712 Mean dependent var -2.27E-15
Adjusted R-squared -0.036560 S.D. dependent var 0.054875
S.E. of regression 0.055869 Akaike info criterion -2.815145
Sum squared resid 0.131097 Schwarz criterion -2.581245
Log likelihood 73.56349 Hannan-Quinn criter. -2.726754
F-statistic 0.668454 Durbin-Watson stat 1.880238
Prob(F-statistic) . 0.649478

- PLANTEAMIENTO DE HIPOTESIS

a=0.05
Ho: No existe autocorrelacion.

H,: Existe autocorrelacion.
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- PRUEBA DE HIPOTESIS

El contraste de ia prueba de Breusch Godfrey se observan p — vaiores para
la F (0.0746) y el Chi — cuadrado (0.0600) son mayores de 0.05, lo que nos
lleva formalmente a aceptar la Hg hegando la existencia de autocorrelacién.

- REPRESENTACION

LOGoro = 13.294 — 0.857  LOG_FRANCO — 0.994 » LOG_EURO — 2.053
* LOG_SOL — 0.830 * LOG YEN

- INTERPRETACION
ﬁo = 13294

Ei valor promedio que foma el precio deil oro cuando todos los tipos de

cambio se mantienen constantes.
[;1 = — 0857

El parametro -0.857 def tipo de cambio Franco Suizo/Délar norteamericano,
indicando la elasticidad Precio del Oro / Tipo de Cambio Franco Suizo, es
decir, que por cada disminucién del 1% en el tipo de cambio Franco
Suizo/Délar norteamericano, el precio del oro expresado en dblares
norteamericano aumentara en 0.857%, manteniendo constante a las demas

variables

En términos practicos, con el tipo de cambio CHF/USD igual a 0.908 vy el

precio del oro por onza troy denominado en délares norteamericano igual a
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1, 738.511, una disminucién del 1% en el tipo de cambio CHF/USD a
0.89892 genera una aumento porcentual en el precio del oro por onza troy

| denominado en dolares norteamericano de 0.35% equivalente a US$6.088,
colocando al precio del oro en US$/0z1745.599.

B, = — 0.994

Bl parametro del tipo de cambio Euro/Ddiar norteamericano -0.994, indica
la elasticidad Precio del Oro / Tipo de Cambio Euro, cuando disminuye en
1% el tipo de cambio Euro/Délar norteamericano, el precio del oro
expresado en délares norteamericano aumentara en 0.994%, cuando los
demas tipos de cambio son constantes.

Es decir, cuando el tipo de cambio EUR/USD es igual a 1.356 y el precio
del oro por onza troy denominado en délares norteamericano igual a 1,
739.511, una disminucion del 1% en el tipo de cambio EUR/USD a 1.342
genera una aumento porcentual en el precio del oro por onza troy
denominado en doélares norteamericano de 0.99% equivalente a
US$17.221, colocando al precio del oro en US$/0z 1,756.732.

Bg = - 2.053

El parametro - 2.053 del tipo}de cambio Sol/Délar norteamericano, indica la
elasticidad Precio del Oro / Tipo de Cambio Sol, es decir, que por cada
disminucion del 1% en el tipo de cambio Sol/Délar norteamericano, el precio
del oro por onza troy denominado en délares norteamericano incrementara
en 2.053%, manteniendo constante a las demas variables. Dado que la

economia peruana es muy pequefa a nivel internacional
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En términos practicos, con el tipo de cambio PEN/USD igual a 2.706 y el
precio del oro por onza troy denominado en délares norteamericano igual a
1, 739.511, una disminucién del 1%‘en el tipo de cambio PEN/USD a 2.679
genera un aumento porcentual en el precio del oro por onza troy
denominado en délares norteamericano de 2.05% equivalente a
US$35.659, colocando al precio del oro.en US$/0z1, 775.171.

By =—0830

El parametro -0.830 del tipo de cambio Yen/Ddlar norteamericano, indica la
elasticidad Precio del Oro / Tipo de Cambio Yen, es decir, ante una
disminucion del 1% en el tipo de cambio Yen/Dolar norteamericano, el
precio del oro expresado en dolares norteamericano aumentara en 0.830%,
cuando los demas tipos de cambio permanecen constantes

En términos practicos, con el tipo de cambio JPY/USD igual a 77.560 vy el
precio del oro por onza troy denominado en délares norteamericano igual a
1, 739.511, una disminucién del 1% en el tipo de cambio JPY/USD a
76.7844 genera un aumento porcentual en el precio del oro por onza troy
denominado en délares norteamericano de 0.83% equivalente a
US$14.437, colocando al precio del oro en US$/0z 1, 753.949.

En base a los resultados de la estimacion y correccion del modelo que abarca

desde el 2008 al 2011, muestran estimadores individuales significativos y N

negativos, sin embargo el coeficiente del nuevo sol tiene un alto peso, teniendo

una explicacion tedrica porque la economia peruana es pequefia.
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CONCLUSIONES

La ‘investigacién “Andlisis del Oro como un Activo Refugio frente al Délar Norteamericano,
2002 - 2011” partié con un conciso planteamiento metodoldgico, posteriormente se
realizé el marco tedrico del oro, tipo de cambio y divisas para finalizar con la estimacién
de un modelo econométrico “log log” en Eviews version 6 permitiendo cuantificar los
resultados, para lo cual se considerd al precio del oro en ddlares norteamericanos por
onza troy como variable independiente y como variables independientes se consideré a

los tipos de cambio CHF/USD, JPY/USD, EUR/USD, PEN/USD.

Al estimador del modelo econométrico para el periodo 2002 - 2011, se mostro que en fa
mayoria de los casos estimadores negativos pero no significativos individualmente al
corregir el modelo de un proceso de autocorrelacién y heterocedasticidad, indicando que
en periodos de estabilidad econémica y financiera, el comportamiento del dodlar
norteamericano no influye significativamente en el precio del oro en ddlares

norteamericanos por onza troy.

Mientras que al realizar una segunda estimacién durante el 2008 al 2011, muestra
estimadores negativos con excepcion del tipo de cambio EUR/USD, siendo
 individualmente signi'ficativos en todos los casos, permitiéndonos inferir que en periodos
de inestabilidad econdomica y financiera como la acontecida en la crisis financiera del
2008, el dolar norteamericano se debilita respecto.a otras divisas, presionando a los
agentes a recurrir al oro como un activo refugio ante el riesgo de pérdida de valor del
délar norteamericano, y este exceso de demanda acomparfiado de una oferta limitada, se

transluce en un incremento en el precio del oro.

Ante tales resultados se concluye que el oro no es un activo refugio en periodos de
estabilidad econdmica.
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Por esta razén el oro es un activo refugio en periodos de inestabilidad, puesto que las

politicas
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APENDICE N° 1

PRECIO DEL ORO | TIPO DE | TIPO DE | .TIPO DE | TIPO DE

EN US$/ONZA | CAMBIO | CAMBIO | CAMBIO | CAMBIO

OBSERVACIONES - TROY EUR/USD | JPY/USD | CHF/USD | PEN/USD
2002M01 281.511 0.883 | 132.683 | 1.671 3.461
2002M02 295.495 0.871 | 133643 | 1.697 3.478
2002M03 294.048 0.877 | 131.061 | 1674 3.456
2002M04 302.683 0.886 | 130.772 | 1.654 3.439
2002M05 314.341 0917 | 126375 | 1589 3.452
2002M06 321.900 0956 | 123291 | 1.540 3.482
2002M07 313.291 0994 | 117.899 | 1.472 3.535
2002M08 310.214 0978 | 118993 | 1.497 3.572
2002M09 319.136 0.981 | 121.078 | 1.493 3.621
2002M10 316.646 0.981 | 123.908 | 1.493 3.615
2002M11 319.067 1.001 | 121608 | 1.466 3.583
2002M12 333.208 1019 | 121.893 | 1.439 3.515
2003MO11 356.917 1062 | 118813 | 1.377 3.494
2003M02 358.970 1079 | 119.338 | 1.360 3.484
2003M03 340.512 1080 | 118687 | 1.361 3.480
2003M04 328.248 1086 | 119.895| 1.378 3.465
2003M05 355.031 1156 | 117.368 | 1.311 3.482
2003M06 356.352 1167 | 118329 | 1.320 3.479
2003M07 '351.020 1137 | 118696 | 1.361 |- 3471
2003M08 359.907 1116 | 118662 | 1.381 3.481
2003M09 378.946 1127 | 114800 | 1.374 3.481
2003M10 378.920 1471 | 109.496 | 1.322 3.478
2003M11 390.075 1471 | 109178 | 1.332 3.478
2003M12 408.537 1230 | 107.738 | 1.264 3.471
2004M01 414,530 1264 | 106269 | 1.239 3.468
- 2004M02 404 620 1264 | 106.708 | 1.245 3.484
2004M03 407.217 1226 | 108516 | 1.278 3.466
2004M04 405.434 1199 | 107.656 | 1.297 3.472

2004MO05 384.723 1200 | 112196 | 1.284 3.488
2004M06 392.468 1215 | 100434 | 1.250 3.478
" 2004M07 | 398264 1227 | 109.487 | 1.245 3.442
2004M08 401.732 1219 | 110234 | 1262 3.396
2004M0S 405.977 1222 | 110.091 1.263 3.358
2004M10 420.948 1251 | 108.784 | 1.233 3.321
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2004M11 439.996 1.300 | 104.699 | 1.171 3.311
2004M12 ] 442241 1.341 | 103.810 | 1.147 3.282
2005M01 424.298 1312 | 103341 | 1.179 3.269
2005M02 424,083 1.301 | 104.944 | 1.192 3.260
2005M03 434.215 1319 | 105254 | 1.176 3.260
2005M04 429.998 17 1204 | 107194 | 1.195 3.259
2005M05 422 625 1270 | 106595 | 1.217 3.256
2005M06 431.586 1216 | 108.747 | 1.267 3.253
2005M07 425132 1204 | 111954 | 1295 3.253
2005M08 438.483 1230 | 110607 | 1.263 3.258
2005M09 456.596 1223 | 111239 | 1.267 3.308
2005M10 470.276 1202 | 114870 | 1.288 3.382
2005M11 477.350 1179 | 118454 | 1.311 3.378
2005M12 511.050 1186 | 118462 | 1.305 3.426
2006M01 549.782 1213 | 115477 | 1277 3.394
2006M02 556.018 1194 | 117.861 | 1.305 3.289
2006M03 558.085 1203 | 117.278 | 1.305 3.342
2006M04 610.975 1227 | 117.070 | 1.283 3.333
2006MO05 674174 1277 | 111731 | 1.219 3.280
2006M06 597.355 1266 | 114625 | 1232 3.265
2006M07 633.855 1268 | 115.767 | 1.238 3.244
2006M08 632.107 1281 | 115924 | 1.232 3.235
2006M09 598.795 1272 | 117.215 | 1.246 3.249
2006M10 567180 | 1.262( | 118609 | 1.260 3.238
2006M11 628.298 1285 | 117.321 ] 1.236 3.223
2006M12 629.860 1321 | 117322 1210 | 3.208
2007MO1 631.980 1289 | 120.447 | 1.243 3193
- 2007M02 664.938 1308 | 126505 | 1.239 3.151
2007M03 655.350 1325 | 117260 | 1.218 3.186
2007M04 | 679.388 1351 | 118.932 | 1212 | 3179
| 2007M05 668.459 1352 [120773 | 1221 | 3.168 |
2007M06 655.883 1342 | 122689 | 1233 3.171
2007M07  666.234 1373 | 121415 | 1.207 3.162
- 2007M08 | 665.996 1363 | 116.734 | 1.203 3.159
 2007M09 - 713030 | 1391 | 115044 | 1.185 3.137
To007M10 | 754808 | 1423 | 115866 | 1.174 3.021
2007M11 806 325 1468 | 111073 | 1123 | 3002 |
2007M12 |  806.213 1456 | 112.44¢ |  1.140 20983
2008M01 890.857 1473 | 107.818 | 1.101 2.551
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2008M02 924.633 1476 | 107.030 | 1.089 2.906
2008M03 968.055 1552 | 100.756 | 1.013 2813
2008MO04 910.441 1575 | 102678 | 1.014 2753
2008M05 892.538 1555 | 104.360 | 1.045 2.808

" 2008M06 889.971 1556 | 106.915 | 1.037 2.894
2008M07 940.228 1576 | 106.852 | 1.028 2.850
2008M08 838.317 1496 | 109.362 | 1.084 2.896
2008MO09 828 541 1434 | 106575 | 1.110 2.968
2008M10 806.300 1.327 | 99966 | 1.143 3.083
2008M11 763.078 1274 | 96.966 1.191 3.094
2008M12 822.545 1351 | 91.275 1.140 3.116
2009M01 861352 | 1324 | 90.121 1127 3.152
2009M02 944 850 1280 | 92916 1.164 3.238
2009M03 923.964 1305 | 97.855 1.156 3.176
2009M04 800.268 1320 | 98.920 1.148 3.086
2009M05 928.150 1365 | 96.644 1.108 2.995
2009M06 T 946.461 1.401 96.615 1.081 2.992
2009M07 934.791 1.409 | 94.367 1078 | 3.013
2009M08 951.010 1427 | 94.897 1.068 2952
2009108 997.893 1458 | 91.275 1.039 2.910
2009M10 1044141 1482 | 90.367 | 1.021 | 2873
2009M11 1128726 1.491 89.267 1.013 2685

T 2009M12 1127917 1.458 89.951 1.030 | 2879

___2bioMoT__ | T118062 _ | 1427 | 91101 | 1035 | 2857
2010M02 1087 498 1368 | 90.140 | 1.072 2.854
2010M03 1115333 | 1357 | 90716 | 1.087 | 2.840 |
2010M04 | 1147525 1.342 | 93.453 1.069 2.840 |
2010M05 1203531 1""1256 | 91.873 113 2845 |
2010M06 1233.691 1222 | 90.806 1.126 2.839

T 2010MO7 1495.902 1.256 | 88.089 1.281 2.821
2010M08 1218.432 1290 | 85.373 1.039 2.803
2010M0Q 1514.034 1310 | 84.357 1.000 2.761
2010M10 1344 380 1390 | 81.728 0.969 2792 |
2010M11 1369 821 1365 | 82518 | 0985 2.806
2010M12 To4o82397 | 1322 | 83338 | Cose | 2816 |
2011M01 1360.916 1337 | 82625 0.957 2.787
2011M02 1375.070 1366 | 82537 0.950 2771

. 2011M03 1423.654 1.402 | 81647 0919 | 2780
201 1M04 1481617 1446 | 83177 0.897 2817
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2011M05 1513.010 1434 | 81.126 0.874 2776
2011M06 1529.643 1.440 | 80.426 0.840 2.765
2011M07 T 1573.178 1428 | 79.243 0.821 2.742
2011M08 1761.652 1433 | .76.966 0.780 2.740
2011M09 - 1772.706 | 1375 | 76.79% 0.877 2.745
2011M10° 1666.836 1 1.373 2.733
2o IMIAE I RSO b1 Tl e She NS i 2uoeT
2011M12 1640.735 1.316 2.700
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