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El comercio internacional peruano proporciona una gran dotación de ingresos por 
exportación de productos tradicionales de recursos naturales, especí�camente minerales, 
hidrocarburos, y recientemente el gas natural. El objetivo es determinar el nivel de 
incertidumbre de la economía peruana, a partir de la �uctuación de los precios 
internacionales de principales commodities de exportación y tipo de cambio. El estudio 
es cuantitativo, no experimental, con un modelo factorial dinámico, considerando los 
datos del Banco Central de Reserva del Perú (BCRP). Se demuestra la in�uencia de la 
�uctuación de precios internacionales de commodities y el impacto en la economía 
peruana. Se resalta la importancia del uso e�ciente de recursos y desarrollo sostenible 
considerando el escenario volátil de los precios internacionales, que obliga a diseñar 
políticas económicas orientadas a la generación de valor agregado en el sector minero y 
una futura industrialización del mismo, como motor de la economía peruana que le permita 
afrontar choques externos de las �uctuaciones en el precio de los commodities.

PALABRAS CLAVE:
Libre comercio, balanza comercial, comercio internacional, recursos naturales.
Clasi�cación JEL: B22, B27, C01. 

 1 Presentada la ponencia “Incertidumbre y commodities en la economía peruana, 1995-2021” en el I Congreso Internacional Mundo Económico 

“Propuesta para un desarrollo sostenible: Una visión del futuro económico global”, desarrollado el 16 y 17 de noviembre de 2023 en Lima, Perú
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Peruvian international trade provides a large endowment of income from exports of 
traditional natural resource products, speci�cally minerals, hydrocarbons, and recently 
natural gas. The objective is to determine the level of uncertainty of the Peruvian 
economy, based on the �uctuation of international prices of main export commodities 
and exchange rate. The study is quantitative, non-experimental, with a dynamic factorial 
model, considering data from the Central Reserve Bank of Peru (BCRP). The in�uence of 
the �uctuation of international commodity prices and the impact on the Peruvian 
economy is demonstrated. The importance of the e�cient use of resources and sustainable 
development is highlighted considering the volatile scenario of international prices that 
forces to design economic policies oriented to the generation of added value in the 
mining sector and a future industrialization of the same, as an engine of the Peruvian 
economy that allows it to face external shocks of the �uctuations in the price of commodities.

Keywords: Free trade, balance of trade, international trade, natural resources.
JEL Classi�cation: B22, B27, C01.
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Para las Ciencias Económicas, existen diferentes variables que afectan a la economía de 
un país, que pueden ser variables exógenas o endógenas, así como también impactos 
rebote, entre otros. A través del tiempo, se ha optado por describir y predecir el futuro, lo 
desconocido, puesto que concierne a diversas ramas de la economía. Este término es 
conocido como incertidumbre y juega un papel primordial. 
Dentro de esto, en el área internacional, se analiza el comportamiento de los precios 
internacionales. Considerando su importancia debido a que generalmente los ingresos 
�scales corresponden en gran medida a las exportaciones de materias primas lo cual 
depende de "�uctuaciones en los precios de los productos" (Suárez y Paola, 2014, p. 9), 
por lo cual constantemente se busca estimar su impacto en la economía. Por ello, esta 
investigación busca demostrar con un modelo econométrico dinámico factorial la 
relación signi�cativa entre precios de materias primas y nivel de incertidumbre.

	���������������
La incertidumbre es aquello desconocido, referente al futuro (Keynes, 1943), ante lo cual 
existen dos tipos de respuestas de los agentes económicos, ignorarla o tomarla con 
pasividad, y es que al ser algo desconocido, nos concierne directamente (Cabrera, 2005). 
En este sentido, a lo largo de los años se han tomado diversas medidas para enfrentarlo, 
brindando reglas de decisión y diseño de políticas económicas frente a situaciones de 
incertidumbre. La incertidumbre no ha recibido la debida importancia por parte de la 
economía teórica (Ubaldo, 2005), pero al no considerar que forma parte de la existencia 
misma, se pierde la posibilidad de identi�car las respuestas y herramientas adecuadas de 
intervención en tal escenario (Cabrera, 2005). 
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La incertidumbre cambiaria hace referencia a un punto de vista particular sobre su 
interacción con la actividad económica real (Oliva y Cermeño, 2010). En tal sentido, 
estudios empíricos evidencian que la incertidumbre en la economía genera aumento de 
la in�ación y de la tasa de interés, con un impacto negativo en la inversión y el aumento 
del desempleo afectando la actividad económica en el corto plazo, ésta surge cuando los 
agentes económicos no pueden evaluar la probabilidad de estados futuros en el ámbito 
económico debido a la falta de información sobre ello (Catalán Alonso, 2019). Asimismo, 
diferentes autores han relacionado los cambios en las materias primas y su relación en 
momentos de incertidumbre (Candelo Viáfara, 2021). Por lo cual, se evidencia su impacto 
en la actividad de la sociedad en general y la relación con las �uctuaciones de los commodities. 

Además, existen estudios que demuestran la relación entre el aumento de incertidumbre 
y el deterioro de la con�anza global, y cómo impactan en los mercados �nancieros a nivel 
internacional. (Xu et al., 2019). En este sentido, Mendívez (2018) constata la relación entre 
el contexto externo y los ciclos de precios de las materias primas en base a estadísticas en 
el Perú. Por otro lado, Malamud y Núñez (2020) extienden la incertidumbre al ámbito 
económico y social, “en América Latina implican un incremento de la incertidumbre 
económica que corre en paralelo con un aumento de las tensiones políticas y sociales al 
escalar la presión sobre las administraciones públicas en general y los sistemas sanitarios 
en particular” (p. 3). Por ello, es necesario comprender la dinámica qué se presenta respecto 
de la incertidumbre, para un adecuado diseño de políticas económicas, dentro de un 
contexto de choques externos vinculados con la �uctuación de los precios internacionales 
de los commodities.

���������	������
���¥�	Á�����

Se realiza una investigación cuantitativa y correlacional, con un diseño no experimental y 
paramétrico que mide la relación de las variables incertidumbre, tipo de cambio y precio 
de los commodities. Se trabaja la revisión documental, de literatura, estadística, y recolección 
de datos de series de tiempo del Banco Central de Reserva del Perú (BCRP) entre los periodos 
de enero 1995 a diciembre 2021. 

Estos datos se han clasi�cado, limpiado y sistematizado mensualmente en el programa 
estadístico STATA "para la estimación de los índices" (Malvicino et al., 2020, p. 8) y el 
programa Excel para realizar grá�cas estadísticas. Se ha utilizado el Modelo Econométrico 
Factorial Dinámico Exploratorio y Con�rmatorio (Candelo Viáfara, 2021).

	�������������������Å����

Mediante el modelo factorial dinámico se estiman parámetros, generalizando un análisis 
factorial para relacionar las variables observadas latentes, con la predicción de una variable 
desde un vector de variables (Rella, 2020). Se usa para evaluar una cantidad grande de 
series temporales y cuenta con varios pasos. La estimación puede ser tanto con un 

92

�
��	 ��������
�����		�����������
����������
	�������
��
�����	²�� ��
��������������

Revista Mundo Económico de la UNMSM, Nº 4  Setiembre - Diciembre 2022



método paramétrico como no paramétrico (Stock y Watson, 2016). Este modelo combina 
indicadores que sean contemporáneos y los agrupa para generar variables arti�ciales 
(Guerezta, 2014). 

La presentación de la ecuación es la siguiente: Xt= ΛFt+ et, donde el primer componente 
(Xt) es denominado como vector que contiene a los precios de materias primas seleccionadas. 
Está en función a la suma de otros dos componentes, el primero es la matriz de información 
de todas las variables (ΛFt) y el segundo, un componente idiosincrático (et) independiente 
de cada variable (Candelo Viáfara, 2021).

������������

������

Durante la corrida inicial del modelo para la investigación, se han seleccionado los precios 
de los minerales que han aportado mayor signi�cancia al modelo, siendo: cobre, estaño, 
gas natural, hierro, oro, plata re�nada, petróleo, plomo y zinc (Tabla 1).

 ������� ����Ä�	�������������������Å������Ê����������
El análisis factorial exploratorio, es un método de observación estadística que nos permite 
correlacionar un conjunto de variables observadas y agruparlas según sea conveniente 
para formar factores de estudio, el cual puede ser aplicado a cualquier tipo de investigación 
(Minerva, 2021). Para esta investigación, las dos fases del modelo dinámico sirven para 
formar el índice de incertidumbre y su posterior análisis. Para extraer los factores a ponderar 
(Martin et al, 2007) se recomienda usar el procedimiento de componentes principales, 
realizando la extracción de los autovalores que sean mayores que la unidad. Hay que 
considerar que debe ser de 75% a 80% para que el modelo alcance signi�cancia. En el 
siguiente recuadro, se presentan los resultados de la prueba de Kaiser-Meyer-Olkin 
realizada a las variables presentadas, que en promedio es de 0.8755 de verosimilitud al 
0.95 de signi�cancia. 

93

���±�� � � � � ������ ¿ ������������ � �	�� � � ¿ ��� � ���� ��� � �� � �� � � �

Revista Mundo Económico de la UNMSM, Nº 4  Setiembre - Diciembre 2022



La variable que presenta menor porcentaje es el tipo de cambio real. Por lo cual, los datos 
se agrupan en dos factores para una próxima corrección y ponderación (Tabla 2).

Después de realizar la primera prueba de Kaiser, los datos deben rotarse para encontrar 
los dos factores a relacionar. Para realizar este paso, es recomendable usar el método varimax, 
para minimizar el número de variables que contienen altas saturaciones. En este paso se 
analiza y agrupan los factores a estudiar (Martin et al, 2007). Al �nal del modelo factorial 
exploratorio se obtienen dos factores, el primero describe el precio de los principales 
minerales de exportación y el segundo agrupa el índice del tipo de cambio real (Tabla 3).

El modelo factorial con�rmatorio se realiza para determinar la signi�cancia de crear un 
modelo con las limitaciones impuestas en la primera parte, además se de�ne conceptualmente 
la agrupación de los factores estimados (Camarero, 2017). Así, el objetivo de la investigación 
es generar el índice de incertidumbre. Primero, se vuelven a generar factores para hacer 
uso de ellos dentro de la base de datos del programa STATA. Luego, se normalizan los 
factores generados a partir de la factorización. El siguiente paso es asignar puntajes a los 
factores mediante una regresión simple basados en los factores rotados obtenidos en la 
primera parte (Tabla 4).
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Finalmente, ambos factores se ponderan para obtener el índice de incertidumbre en la 
economía peruana del periodo enero 1995 a diciembre 2021 en periodicidad mensual. Se 
puede apreciar que a lo largo de los años la incertidumbre ha aumentado teniendo picos 
en los años 2000, 2008, 2011 y 2021.

�������������
��·�

A continuación, se realiza un análisis histórico del comportamiento del índice de la incertidumbre 
en la economía peruana generada mediante el diseño factorial (Figura 1), y se compara 
con el tipo de cambio real. Además, se compara el comportamiento de los principales 
productos mineros exportados (cobre, oro, petróleo y gas natural). En primera instancia, 
se puede apreciar que el índice del tipo de cambio se maneja en un nivel superior a la 
incertidumbre. El tipo de cambio re�eja la aversión al riesgo, si aumenta signi�ca que los 
inversores pre�eren tener su capital en divisa extranjera ante el miedo de perder valor 
adquisitivo (Alvarado, 2021).

En los años 2011 y 2021, se aprecian picos históricos tanto en el tipo de cambio como en 
la incertidumbre. Ambos están relacionados con una con�uencia de situación política 
nacional y contexto mundial. De esta forma, al momento de la elección del presidente 
peruano Ollanta Humala se percibe el riesgo del acercamiento a ideas antidemocráticas y 
antiliberales del presidente venezolano Hugo Chávez, por lo tanto, implícitamente se 
genera cierta inestabilidad política, aunque en la práctica, se continúa con los acuerdos 
internacionales e incluso se consolida la Alianza del Pací�co (Guerra, 2019). Actualmente, 
el alza del tipo de cambio se debe a una inestabilidad política.
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En la Figura 2, en el primer grá�co se puede apreciar el índice de incertidumbre, el cual se 
ha promediado de manera anual para facilitar el estudio de los periodos relevantes dentro 
del modelo. En el segundo grá�co, se ha recopilado el tipo de cambio real (base 2009) 
mensual, el cual se ha promediado de la misma forma que el índice de incertidumbre. En 
el tercer grá�co se encuentra el precio del cobre mensual anualizado y el índice obtenido, 
el cual re�eja un desempeño similar a lo largo del periodo estudiado. El cuarto grá�co 
combina los datos del precio del oro con el índice de incertidumbre y también re�eja una 
tendencia similar, aunque en menor medida. Finalmente, los grá�cos quinto y sexto 
re�ejan el comportamiento del precio de los hidrocarburos y la incertidumbre que 
depende principalmente del contexto internacional.
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Relacionando el precio del cobre con la incertidumbre, se aprecia que siguen la misma 
tendencia. Desde los años noventa llevan un aumento sostenido, el cual revienta en el 
año 2008 producto de la crisis inmobiliaria de Estados Unidos, demostrando un 
comportamiento muy dependiente del contexto internacional, presentando en la etapa 
de la post crisis una caída del precio del cobre y aumentando la incertidumbre de la situación 
peruana (Abanto y Espino, 2022).

El Producto Bruto Interno (PBI) y el Precio Internacional del Oro han tenido signi�cancia 
positiva en el incremento de las exportaciones de Oro, lo cual indica que es un producto 
elástico en su demanda. Además, el tipo de cambio real multilateral también in�uye en las 
exportaciones de oro y por ende en su precio internacional (Pacompia, 2021). Por lo tanto, 
es de esperarse que también siga la tendencia del índice de incertidumbre.

Por otro lado, pese que la exploración y explotación de hidrocarburos no ha estado 
dentro de los principales focos de inversión del gobierno en los últimos treinta años, lo 
que se re�eja en retrasos de obras como Camisea (Bisetti, 2021), el desarrollo de la 
exploración del gas de Camisea ha tenido resultados impresionantes. Se han perfeccionado 
técnicas de explotación no tradicionales, expandiendo la oferta actual de hidrocarburos 
(Tamayo et al, 2015). En este sentido, la extracción de energía debe ser incentivada y 
consolidada para diversi�car los bienes y servicios de exportación.

�����������

������

Los resultados muestran que el precio de los commodities in�uye directamente en la 
incertidumbre de nuestra economía. Actualmente, el contexto internacional de los 
commodities es volátil debido a con�ictos entre países y el constante interés de los 
demandantes de recursos naturales en disminuir su precio (Bisetti, 2021). Por ello, la 
economía peruana debe apuntar hacia la modernización y optimización de recursos en 
conjunto con un desarrollo sostenible.

En un mundo globalizado, con una dinámica de cambio constante, es necesario el rediseño 
de las políticas económicas vinculadas a una economía abierta, que periódicamente 
afronta choques externos que afectan positiva y negativamente a la economía interna. En 
ese sentido, el Perú requiere el diseño, implementación y ejecución de políticas económicas 
qué introduzcan cambios estructurales para lograr que las exportaciones tengan un 
mayor componente de valor agregado y de esta forma se logre la incorporación de los 
primeros pasos hacia el desarrollo de un país industrializado en el área minera.
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