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Resumen Ejecutivo
Propdsito: La mayoria de empresas del rubro minero cotizan sus acciones en las bolsas de
valores. Los precios de estas acciones mineras son producto de la influencia de diversos
factores teniendo una importante relevancia los precios de los metales. Es asi que en este
estudio se evalua un modelo explicativo de los precios de las acciones de empresas del sector
minero y su relacion con los precios de los metales.
Disefio/Metodologia/Enfoque: Este estudio se ajusto a un disefio explicativo con variables
observables con un enfoque cuantitativo. Para la recoleccion de datos se procedio a la
revision de los sumarios de operaciones de seis empresas mineras que cotizan en las Bolsas
de Valores de Nueva York, Toronto y Australia.
Hallazgos: Se determind que si existe relacion entre los precios del oro y el cobre con los
precios de las acciones de las empresas mineras grandes productoras de oro y cobre. Ademas,
se encontrd que las empresas que producen solo cobre y no oro, también son influenciadas
por el precio del oro pese a no producir este metal. Asimismo, se corrobord que los precios de
las acciones de empresas mineras medianas y pequefias obedecen principalmente a otros
factores.
Originalidad/Valor: Se propuso y desarrolld un modelo explicativo entre las variables de
interés que confirm6 de manera empirica las propuestas tedricas revisadas y también encontrd
nuevos e importantes hallazgos. El uso del modelamiento de ecuaciones estructurales,
regresion multiple, permitio un analisis simultaneo de las variables de estudio siendo esto
superior a previos abordajes con herramientas estadisticas mas limitadas que usan una
correlacion o regresion simple.
Palabras claves: precio del cobre, precio del oro, acciones de empresas mineras,

modelamientos de ecuaciones estructurales, PLS-SEM
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Abstract

Purpose: Most mining companies list their shares on stock exchanges. The prices of these
mining shares are the product of the influence of various factors, having an important
relevance the prices of metals. Thus, this study evaluates an explanatory model of the share
prices of companies in the mining sector and their relationship with the prices of the metals
they produce such as gold and copper.

Design/Methodology/Approach: This study was adjusted to an explanatory design with
observable variables with a quantitative approach. Data collection was conducted on the
transaction summaries of six mining companies listed on the New York, Toronto and
Australian Stock Exchanges.

Findings: It was determined that there is a relationship between gold and copper prices and
the share prices in the stock exchange of large gold and copper producing mining companies.
In addition, it was found that companies that produce only copper and not gold, are also
influenced by the price of gold despite not producing this metal. It was also confirmed that
the share prices of medium and small mining companies are mainly due to other factors.
Originality/Value: An explanatory model was proposed and developed among the variables
of interest that empirically confirmed the theoretical proposals reviewed and also found new
and important findings. The use of structural equation modeling, multiple regression, allowed
a simultaneous analysis of the study variables, this being superior to previous approaches
with more limited statistical tools that use a simple correlation or regression.

Keywords: Copper price, gold price, mining company shares, structural equation modeling,

PLS-SEM.
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Capitulo I: Introduccién

Esta labor tiene como premisa esclarecer la relacion de las variables precio del oro y el
precio del cobre con el precio de las acciones mineras, por ello, es fundamental la realizacion
de una busqueda profunda que permita identificar antecedentes ideales, que faciliten una
aproximacion teorica a la tematica. A partir de lo expuesto, inicialmente se presentaran un
conjunto de aportes tedricos-técnicos desarrollados por autores de referencia, lo que permitira
posteriormente delinear el problema y el proposito de esta labor, asi como su respectiva
justificacion. Ademas, se presentaran las preguntas de la investigacion y las hipotesis
planteadas como respuesta a estas, al igual que un marco teérico donde se desarrollaran
aportes relevantes. Finalmente, se definiran las dimensiones mas importantes desde una
perspectiva operacional, y se brindara una mirada acerca de la naturaleza y supuestos
asociados al trabajo, asi como de las limitaciones y delimitaciones.
1.1 Antecedentes

De acuerdo con Shahzad et al. (2021), Garcia-Jorcano y Sanchis-Marco (2022), Triki
y Ben Maatoug (2021), Fasanya et al. (2022), Kuvshinov y Zimmermann (2022), Wen et al.
(2022), Wang y Zhao (2021), Baur et al. (2021), Kwon (2020), Yang et al. (2021), Maxim y
Muhammad (2017), Singh (2021), Chang y Fang (2022), existe una estrecha relacion entre
los precios de las acciones (PA) de las empresas mineras, los precios de los bitcoin, precio
de los metales, bonos y precio del petroleo. Sin embargo, Rijsdijk et al. (2022) encontraron
también que los PA en la bolsa de valores para empresas pequefias (empresas con
capitalizacion de mercado menor a 100 millones de d6lares americanos) varian
principalmente en relacion al ciclo minero en el que se encuentran, la importancia geologica
de la mina es la variable primordial de medicion para este tipo de empresas, sin importar
muchas veces la subida del precio del oro o el cobre como se demuestra del mismo modo en

este estudio.



Uno de los estudios que fue realizado por Maxim y Muhammad (2017) sirvié de
modelo para la presente investigacion, quienes propusieron un modelo teérico sobre las
operaciones bursatiles indicando que el modelo se asemeja mucho a la literatura sobre el
bienestar econdmico. Resaltando que el modelo usa las relaciones que existen entre varias
variables y causas que definen la volatilidad del PA en el mercado de valores.

Por otro lado, Yang et al. (2021) estudiaron siete comportamientos que influyen en
la compra de acciones en la bolsa de valores entre los adultos que trabajan en un pais en
desarrollo, estos fueron: la aversion al riesgo, el bienestar financiero, la sensatez
financiera, el sesgo sobre el exceso de confianza, el comportamiento en masa, la
interaccion social en la intencidn de inversion en el mercado de valores en personas
adultas que trabajan en Malasia. Este estudio tomo datos de 349 personas encuestadas, se
utiliz6 el modelo de ecuaciones estructurales de minimos cuadrados parciales (PLS-SEM)
para probar las hipdtesis, el estudio concluyd con efectos positivos principalmente sobre
la tolerancia al riesgo, el comportamiento en masa y la interaccion social en la intencion
de invertir en la bolsa.

También se encontrd un importante aporte en el estudio de Rijsdijk et al. (2022)
donde estudiaron el comportamiento de tres companias mineras de oro cuyas acciones se
cotizan en la bolsa de valores de Australia ( ASX ), este estudio concluyd que para empresas
junior (empresas pequefias) lo que mas influye en la oscilacion del precio de las acciones es
el ciclo de vida minero, que influye en gran medida en el PA que cotizan en la bolsa de
valores. Este estudio identifico que el precio de las acciones mineras sigue un ciclo
especifico que depende de siete actividades especificas de recursos como son: exploracion,
descubrimiento, evaluacion, financiamiento, construccion, produccion y cierre de mina. Por
ejemplo, el precio de las acciones de Dacian Gold Limited (DCN. AX) empez0 a subir en

490% apenas comenzo a publicar en el mercado sus resultados geologicos positivos, los



hallazgos ilustran que la fase de descubrimiento y produccién impulsan considerablemente
los precios de las acciones al alza sobre todo en empresas pequeiias.

Por otro lado, Panagiotidis et al. (2022) y Klein et al. (2018) estimaron la dindmica
del rendimiento del Bitcoin utilizando los beneficios del mercado de valores, los tipos de
cambio, el oro y el petroleo. Asimismo, estudiaron el comportamiento de la volatilidad para
encontrar alguna relacion entre el Bitcoin y el oro, Asimismo, Wang y Zhao (2021)
estudiaron la relacion entre el mercado de valores, el mercado del carbon y la energia;
también aplicaron el modelo de ecuaciones estructurales (SEM) que les permitié discutir
principalmente dos tipos de variables, uno que describe el modelo de medicion con la
variabilidad explicativa y las otras que son las variables latentes; los resultados mostraron
una buena y persistente relacion entre los mercados petroleros y los mercados bursatiles.
Estos estudios van demostrando acercamientos importantes en la bisqueda de relaciones
entre estas variables de interés.

Al mismo tiempo, Baur et al. (2021) estudiaron los datos de 648 empresas mineras
clasificandolas en tres categorias : empresas mineras grandes (capitalizacion de mercado
mayor a 1,500 millones de dolares americanos), empresas mineras medianas (capitalizacion
de mercado entre 100 y 1,500 millones de dolares americanos) y empresas pequenias
(capitalizacion de mercado menor a 100 millones de dolares americanos) ligadas netamente
a la exploracion y produccion de oro cuyas acciones se negocian en las bolsas de Australia,
Canada, Reino Unido o EE. UU, este estudio muestra que las acciones de las grandes
empresas mineras desempefan un rol importante como refugio en tiempos de crisis casi al
igual que poseer lingotes de oro y mas no asi con las empresas de menor tamatfio.

Sumado a ello también tenemos otros autores que llegaron a importantes
acercamientos y conclusiones sobre el comportamiento del precio del oro o el PA en la bolsa

de valores con diferentes variables de estudio, Wen et al. (2022), sefialaron que el oro puede



considerarse un refugio seguro para el petroleo, ya que en época de pandemia el oro se
comporté muy estable pese a que mas de 90 millones de personas fueron infectadas por el
COVID-19 y el mercado bursatil sufrio grandes caidas en el mercado. Asimismo, Ding
(2021), quien también sefial6 en su investigacion la existencia de una correlacion entre los
tipos de cambio y los PA, la cual concluye que la correlacion entre los tipos de cambio y el
PA esta determinada por la sensibilidad relativa de los PA de dos paises. En especifico,
sugiere que, si las acciones extranjeras tienen una mayor sensibilidad en relacion con las
acciones nacionales, invertir en acciones extranjeras no solo puede ganar el aumento de los
precios en un mercado alcista, sino también la apreciacion de la moneda extranjera.

Ademas, Sun et al. (2020), sefalaron que existe una correlacion entre el cambio
climatico y los resultados financieros de las empresas minera, ya que tales compafiias cuentan
con diferentes tipos de recursos que ocasionan disparejas reacciones a los riesgos del cambio
climatico; en tanto, los problemas del cambio climatico tienen efectos tanto positivos como
negativos sobre los resultados financieros de las empresas mineras. Cabe sefalar, que, para
responder a los riesgos del cambio climatico, las organizaciones del rubro deben aplicar
activamente estrategias para promover una baja emision de carbono y divulgar
proactivamente informacion sobre las emisiones, de tal manera de mejorar el valor de la
marca e introducir nuevas mejorias para el desarrollo a largo plazo.

Por ultimo, es importante sefialar los efectos del riesgo y rentabilidad de los metales
frente al mercado de valores, es por ello que Al-Yahyaee et al. (2019) sefialaron en su
investigacion que los mercados de plata, platino y energia son transmisores netos de
rendimientos a los mercados de valores. Es decir, que los metales preciosos (excepto la plata)
y el petrdleo son transmisores netos de riesgo para los mercados del Consejo de Cooperacion

del Golfo (CCG). Ademas, el analisis de la gestion de la cartera muestra que la combinacion



de materias primas y acciones del CCG ofrece oportunidades de diversificacion para
diferentes periodos de crisis.
1.2 Definicion del Problema de Investigacion

Con respecto a las materias primas, estas se negocian todos los dias como instrumento
financiero y materia prima para todos los productos basicos que utilizamos en la vida diaria.
Ademas, estas materias primas tienen efectos en el mercado de valores en la medida en que
se utilizan como instrumento financiero y por el efecto en la rentabilidad de las empresas ya
que muchas de estas son producidas por las empresas como principal producto. Por lo tanto,
analizar los vinculos entre los mercados de materias primas y de valores es muy importante
para los inversores, el entorno de inversion, los economistas y las economias (Ildirar & Iscan,
2015). Asimismo, Lara Rodriguez et al. (2019) en su estudio contribuy? a la literatura
empirica sobre las relaciones entre el mercado capital y los mercados de materias primas. De
igual manera, Hammoudch (2010) estudio la relacion entre los precios del petroleo Brent, el
petroleo WTI, el cobre, el oro y la plata, y el indice S&P 500, descubriendo que los precios
de las materias primas han afectado a las carteras en los mercados de valores.

En los ultimos afios, es evidente que los precios de las materias primas en general han
experimentado una inesperada volatilidad por diversos efectos, lo que ha ocasionado que se
conviertan en un tema central en el contexto econdmico. A su vez, es vital esclarecer que el
analisis de las relaciones entre las diversas materias primas y los mercados de valores es un
tema de interés para los agentes financieros de las bolsas, ya que muchas carteras de
inversion incluyen materias primas junto a diferentes tipos de acciones (Fasanya et al., 2022).

Entonces, tomando en cuenta que el Pera , tiene una riqueza en minerales, y que la
mineria es la principal fuente de ingresos del pais, representando el 61% de exportaciones, es
necesario poder entender el comportamiento de la variacion de los precios de las principales

materias primas que se extraen en este pais y su relacion con la variacion de los PA mineras



en la bolsa de valores, esto con el fin de maximizar la rentabilidad en el mercado capital y en
los estados financieros de las empresas mineras que también repercute en el progreso de la
economia del pais. Ademas, el Peru es el segundo productor mundial de cobre contando con
8.7% de las reservas mundiales de ese mineral, y con respecto al oro, es el sexto productor en
el mundo con 3.7% del total de reservas (Ministerio de Relaciones Exteriores [MRE], 2022).

Por lo tanto, después de haber leido las investigaciones mencionadas vemos que no
hay estudios concretos de correlacion entre los precios de los metales y el mercado bursatil de
las acciones de las empresas mineras que producen dichos metales, el problema es que
muchas veces los inversionistas de acciones mineras que se cotizan en la bolsa de valores
tales como: personas naturales que invierten en la bolsa de valores, fondos de inversiones,
bancos o las mismas empresas mineras, no cuentan con importantes herramientas que puedan
explicar realmente el porqué de la volatilidad de los PA de una determinada empresa minera;
el encontrar una explicacion real a la volatilidad ayudaria a los inversionistas a tomar una
decision precisa y correcta de comprar o vender las acciones de determinadas empresas en la
bolsa de valores en un determinado momento oportuno. Usando modelo de ecuaciones
estructurales en este estudio realizaremos un modelo que permita explicar la razén de la
volatilidad de los PA de las mineras que cotizan en diversas bolsas de valores de todo el
mundo y entender la relacion de estas con los precios de commodities como el oro y/o el
cobre. Asimismo, este estudio servira para futuras investigaciones considerando mas
variables que inciden en el PA.
1.3 Proposito de la Investigacion

El objetivo de la presente investigacion es poder crear un modelo estructural tanto
para la variable del precio del oro como del cobre para los afios 2012-2022 y ver su relacion
de impacto con la volatilidad de los PA de algunas mineras segun el tamafio de capitalizacion

de mercado. El encontrar una explicacion y entendimiento de estas relaciones ayudaré en la



toma de decisiones de los inversionistas en la bolsa de valores y empresas mineras
productoras de estos metales. Asimismo, este trabajo servira para futuras investigaciones
considerando otras variables de interés tales como: Las ganancias o utilidades que generan las
empresas, los riesgos sociales y/o riesgos ambientales que pueden tener las empresas mineras
en cuestion, los comunicados relevantes que hacen las mineras, las crisis politicas o
gubernamentales y las politicas de impuestos a las rentas; entre otros.

1.4 Justificacion de la Investigacion

La presente investigacion explicara y encontrara la relacion de los precios
internacionales tanto del oro como del cobre, conocidos como commodities, que influyen en
la economia mundial y la volatilidad del mercado bursatil. Tal como se investigd con los
factores impulsores del mercado de futuros de carbono, las variables de los factores
econémicos y el mercado bursatil (Wang & Zhao, 2021). Ademas, esta investigacion
aplicando PLS-SEM servira para futuros estudios sobre la relacion entre diversos precios de
los metales y el mercado capital. Asimismo otros autores como Adebayo y Werker (2021)
realizaron un estudio considerando la importancia que tienen la variable responsabilidad
social en el éxito de los resultados de las empresas mineras, un anélisis de sensibilidad a los
supuestos de los precios y las contribuciones que tienen las comunidades con el fin de
mantener una buena relacion de la comunidad con la industria extractiva ya que los conflictos
en torno a los proyectos mineros han costado mucho dinero, vidas humanas y tiempo a las
comunidades y empresas extractivas.

Este modelamiento de ecuaciones estructurales servird como instrumento adicional
de consulta para la toma de decisiones sobre la comercializacion y transaccion de acciones
en la bolsa de valores de una determinada empresa del rubro minero. Asimismo, este
trabajo contribuye como material de consulta para futuras investigaciones donde también se

incorpore variables relevantes de interés como: riesgo social, riesgo ambiental o riesgo



politico que también influyen mucho en la volatilidad de los PA de las mineras, esta
herramienta ayudard a los inversionistas en la toma de decisiones de compra o venta de sus
activos financieros, toda vez que se conozca la relacion e impacto que tiene la variacion de
los precios de los minerales y las otras variables con los PA de las mineras se lograra obtener
mayores rentabilidades de las inversiones en el mercado capital.
1.5  Preguntas de Investigacion

La presente investigacion responde a la siguiente pregunta general: ;Qué variables
endogenas (precio de las acciones de empresas mineras) se relacionan con las variables
exogenas como son con del precio del oro (P1) y del cobre (P2) en los afios 2012-2022?

De la misma manera, se plantean las siguientes preguntas especificas relacionadas al
precio del oro (P1) con los precios de las acciones (PA) de las empresas mineras:

P1a: {Qué relacion existe entre el precio del oro (P1) y PA de una empresa minera
grande productora de oro en los afios 2012-20227?

Piv: ({Qué relacion existe entre P1y el PA de una empresa minera grande productora
de cobre en los afios 2012-2022?

Pic: ¢ Qué relacion existe entre Py PA de una empresa minera grande productora de
multimetales en los afos 2012-2022?

P14: ({Qué relacion existe entre P1 y PA de una empresa minera mediana productora de
cobre y oro en los afios 2012-2022?

Pie: ¢ Qué relacion existe entre Py PA de una empresa minera pequefia de
exploracion en los afios 2012-2022?

Pir: (Qué relacion existe entre el Py PA de una empresa minera pequefia en los afios
2012-20227?

Pig: (Qué relacion existe entre P1y el PA de las principales empresas del mundo en el

indice S&P500 en los afios 2012-20227



De la misma manera, se plantean las siguientes preguntas especificas relacionadas al
precio del cobre (P2) con las empresas mineras:

P2a: {Qué relacion existe entre el precio del cobre (P2) y PA de una empresa minera
grande productora de oro en los afios 2012-20227?

Poy: (Qué relacion existe entre P> y el PA de una empresa minera grande productora
de cobre en los afios 2012-20227?

Pac: (Qué relacion existe entre P> y PA de una empresa minera grande productora de
multimetales en los anos 2012-2022?

P24: (Qué relacion existe entre P2 y PA de una empresa minera mediana productora de
cobre y oro en los afios 2012-2022?

P2e: {Qué relacion existe entre P> y PA de una empresa minera pequefia de
exploracion en los afios 2012-2022?

P2s: { Qué relacion existe entre P> y PA de una empresa minera pequefia en los afos
2012-2022?

P2g: (Qué relacion existe entre P2y PA de las principales empresas del mundo en el
indice S&P500 en los afios 2012-2022?
1.6 Hipdtesis de Investigacion

Asimismo, se plantean las hipotesis basadas en el marco teorico, las cuales fueron:

Hia: El precio del oro (P1) se corresponde de forma positiva (CP) con el precio de la
accion (PA) de una empresa minera grande productora de oro en los afios 2012-2022.

Hiv: El precio del oro se CP con PA de una empresa minera grande productora de
cobre en los afios 2012-2022.

Hic: El precio del oro se CP con PA de una empresa minera grande productora de

multimetales en los afios 2012-2022.
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Hiq: El precio del oro se CP con PA de una empresa minera mediana productora de
cobre y oro en los afos 2012-2022

Hie: El precio del oro se CP con PA de una empresa minera pequeia de exploracion
en los afios 2012-2022.

Hi¢: El precio del oro se CP con PA de una empresa minera pequefia en los afios
2012-2022.

Hig: El precio del oro se CP con PA de las empresas importantes en el indice S&P500
en los afios 2012-2022.

Haa: El precio del cobre se CP con PA de una empresa grande productora de oro en
los afios 2012-2022.

Hap: El precio del cobre se CP con PA de una empresa grande productora de cobre en
los afios 2012-2022.

Hac: El precio del cobre se CP con el PA de una empresa grande productora de
multimetales en los afios 2012-2022.

Hazq: El precio del cobre se CP con PA de una empresa minera mediana productora de
oro y cobre en los afios 2012-2022.

Hae: El precio del cobre se CP con PA de una empresa minera de exploracion en los
afos 2012-2022.

Hof: El precio del cobre se CP con PA de una empresa minera pequeia en los afos
2012-2022.

Hag: El precio del cobre se CP con PA de las principales empresas del mundo en el

indice S&P500 en los anos 2000-2022.



11

Figura 1
Modelo de ecuaciones estructurales de los precios del oro y del cobre con el precio de las

acciones mineras

1.7 Marco Teorico

En el mercado hay varios tipos de materias primas: las "duras" y las "blandas". Las
materias primas duras son aquellos recursos que existen de forma natural y que deben
extraerse, por ejemplo, el oro, el petrdleo, el cobre, etc. Mientras que las materias primas
blandas son productos principalmente agricolas, como el maiz, el trigo, el azicar, la soja, etc.
(Keong et al., 2014). Por otro lado, el mercado de materias primas permite a los inversores
comerciar con bienes. En los mercados de materias primas se compran o venden acciones de

materias primas que son los componentes de nuestra vida diaria.
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Asimismo, Ildirar y Iscan (2015) mencionan que las acciones representan
participaciones individuales en empresas, estas pueden comprarse directamente a las
empresas o pueden comprarse y venderse a los inversores en las bolsas de todo el mundo,
estos mercados en los que las acciones se negocian entre inversores se denominan mercados
de valores.

El mercado de valores, que forma parte de los mercados financieros, desempeiia las
siguientes funciones en una economia:

e Recaudar capital para las empresas.

e Movilizar el ahorro para la inversion.

e Facilitar el crecimiento de las empresas.

e Redistribuir la riqueza.

e Gobernar las empresas.

e Crea oportunidades de inversion para los pequefios inversores.
e El gobierno recauda capital para proyectos de desarrollo.

e Barometro de la economia.

Entonces, tanto las acciones como las materias primas se compran y venden de forma
fisica y a través de las redes de comercio electronico, sin que se intercambien bienes fisicos.
Por otra parte, las diferencias fundamentales entre el mercado de valores y el de materias
primas son los productos con los que tratan y, por tanto, la forma en que funcionan. El
mercado de valores negocia con acciones de propiedad de una empresa.

Ademas, mientras que una accién representa una propiedad real en la empresa, es
esencialmente en forma electrénica, pero las materias primas son hierro, petroleo, trigo o
caucho reales y estos son los componentes de los productos bésicos de la vida diaria.

Ademés, los contratos del mercado de futuros de materias primas son como las acciones, pero
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no indican la propiedad de una materia prima, sino el derecho a poseerla a partir de un
contrato.

Con respecto a las empresas que extraen las materias primas en general, la
capitalizacion del mercado y el consiguiente precio de las acciones de estas empresas que
cotizan en bolsa, no solo dependen de los parametros financieros tradicionales, como los
ingresos, el flujo de caja, el pasivo y los fondos propios, sino también de los pardmetros
geologicos y mineros, como el contenido metalico de los pozos de perforacion, el tamafio y la
ley de los recursos minerales o de las reservas de mineral, la vida 1til restante de la
explotacidn, la ubicacion geografica, los parametros metalirgicos y los costes de explotacion.

Dentro de estas variables, un ciclo de vida minero influye en gran medida en la
capitalizacion bursatil y el posterior precio de las acciones de una empresa de recursos que
cotiza en bolsa. Rijsdijk et al. (2022), plante6 la hipdtesis de que el precio de las acciones de
las empresas mineras sigue un ciclo especifico que depende de los acontecimientos
especificos de los recursos que se producen, como la exploracion, la evaluacion/estudio, la
financiacion, la construccion, la produccion y el cierre. El efecto Rijsdijk et al. (2022) es mas
pronunciado en las empresas junior debido a la falta de flujo de caja y a la ausencia de
proyectos operativos. Ademas, ellos identificaron que el PA de las empresas mineras sigue un
ciclo especifico que depende de siete actividades especificas de los recursos que se producen:
exploracion, descubrimiento, evaluacion, financiacion, construccion, produccion y cierre.

La fase de exploracion es de alto riesgo, y las empresas pequefias (junior) de pocos
recursos gastan un porcentaje considerable de su capital total durante esta fase. La
incertidumbre en el recurso y otros factores principales influyen en los inversores interesados
en las empresas especulativas, ya que existe la posibilidad de que la mineralizacién inicial dé

lugar a un recurso a gran escala, los inversores suelen pagar mucho mas por algo que no
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entienden que por lo que si entienden, y la exploracion ofrece una excelente oportunidad para
que la imaginacion supere la realidad (Campbell, 2019).

Segun Reboredo et al. (2021), las materias primas transmiten los mayores efectos
indirectos hacia los mercados bursatiles y las monedas transmiten o reciben los mayores
efectos hacia los mercados bursatiles S&P500 y TSX CA. y por lo tanto sugieren que los
inversores deben monitorear de cerca el desempefo de los mercados bursatiles, ya que estos
tienen el mayor potencial para afectar fuerte y negativamente los rendimientos de las materias
primas.

Respecto de la fase de produccion en una empresa, su capitalizacion bursatil de
recursos fluctiia durante esta fase del ciclo. Es decir, las fluctuaciones pueden producirse
como resultado de los precios a nivel mundial de las materias primas, los anuncios del
mercado y la estabilidad de la produccion. Cabe sefialar que la produccion inicial transmite
informacion a los inversores, ya que la mayoria de las empresas generan ingresos de un solo
proyecto en este momento, y el fracaso del proyecto puede dar lugar a la quiebra de la
empresa (Ferguson et al., 2007).

Entonces, mediante lo explicado por Rijsdijk et al. (2022), se puede entender el precio
de las acciones de las empresas de recursos que cotizan en la bolsa de valores y aunque el
comportamiento de los inversores y los ciclos mundiales de las materias primas pueden
influir mucho en el PA de una empresa de recursos, las actividades que llevan a cabo las
empresas mineras son siempre identificables y, por lo general, se producen en secuencia.

Con respecto al oro, durante la crisis financiera global (GFC) actudé como un activo de
refugio seguro, disminuyendo significativamente el riesgo extremo a la baja durante la crisis
financiera mundial. Se entiende que este posee un poder de asentamiento para un marco
monetario al disminuir las adversidades a pesar de los escandalosos avances negativos del

mercado. Este hallazgo implica que a los financiadores de todo el mundo les gusta tener
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recursos que aseguren sus empresas cuando hay influencias monetarias perturbadoras.
Ademas, el precio del oro ha tenido una expansion consistente en los afios anteriores tras la
explosion en otras clases de mercancias (Echaust & Just, 2022). Este concepto también fue
corroborado por Naeem et al. (2022) en el mercado africano, mostrando que el oro es un buen
activo de refugio ante las crisis.

Por lo tanto, los precios de los productos basicos cada vez son mas importantes en la
explicacion de los mercados de valores, Wen et al. (2022), revelaron que la financiarizacion
de las materias primas tienen relaciones complejas entre las diferentes materias primas o
entre las interacciones de las materias primas con los activos financieros, descubrieron que
los mercados de materias primas y de acciones podian moverse como un mercado de uno en
tiempos de fluctuaciones.

Por otro lado, MacDiarmid et al. (2018) llegaron a la conclusion que los ingresos de
las empresas, el precio de las materias primas y el multiplo del EBITDA son los principales
impulsores significativos del valor de la empresa. También establecid que, durante los
periodos de disminucion de los precios de las materias primas, las empresas deben
administrar sus niveles de deuda en relacion con las ganancias para mantener o crear valor.

Por lo tanto, es importante que las empresas del rubro minero identifiquen
frecuentemente los impulsores del valor de la empresa durante los diferentes periodos
economicos para asi medir su desempeio en base a estos. Fasanya et al. (2022) también
realizaron un importante estudio buscando los posibles predictores de los valores futuros de
los mercados bursatiles en los paises BRICS (Brasil, Rusia, India, China y Sudafrica) con
gran dependencia de las materias primas, los resultados de la prevision que obtuvieron fueron
robustos a diferentes muestras de datos y horizontes de prevision. En conclusion, estos

autores encontraron un fuerte co-movimiento entre los precios de las materias primas y los
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PA en los paises BRICS, lo que hace prever que las materias primas predigan y pronostiquen
los PA, pero no tan adecuadas para India y China.
1.8  Definiciones Operacionales

Los conceptos o términos frecuentemente utilizados en la presente investigacion
fueron:

Bolsa de valores de Lima S.A.: es una sociedad cuyo fin principal es facilitar las
negociaciones de valores inscritos, ofreciendo los servicios y sistemas apropiados para la
negociacion de forma justa, competitiva, ordenada y clara de valores de oferta publica,
teniendo como rol importante el fomentar las negociaciones de valores, procurando el
desarrollo creciente del mercado. Asimismo, divulgando y manteniendo a disposicion del
publico informacion sobre las cotizaciones de los valores de forma ética (Bolsa de Valores de
Lima, 2008).

Bolsa de valores: La Bolsa, igualmente denominados mercado de valores, es uno mas
de los espacios del sistema financiero en la cual de manera organizada se retinen
habitualmente para las negociaciones de valores publicos o privados, lugar donde las
empresas buscan dinero emitiendo acciones, tiene su origen en Bélgica en 1460,
posteriormente en Londres en 1570 y en 1792 en Nueva York (Roldan, 2017).

Precio de la Accidn: la accion es el titulo distintivo del capital social de una empresa,
es decir, las acciones son las partes iguales del capital de una sociedad anénima, es la cifra
que un comprador esta apto a pagar por una accion que coincide con la cifra que un vendedor
esta apto a venderla en un momento determinado, el precio depende mucho de varios factores
(Rijsdijk et al., 2022).

Commodity: Un commodity es un producto tangible que se puede comerciar, comprar
o vender. Al encontrarse sin proceso o fase, definitivamente no posee ningun valor afiadido o

diferente mas alla de su origen, por eso la materia prima se suele usar para transformar
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productos mas elaborados, los precios de los commodities varia por el tipo de cambio y
condiciones macroecondomicas (Wang & Cheung, 2022).

S&P500: es uno de los indices bursatiles mas importantes de Estados Unidos que se
formo en 1923 y desde 1957 se expandi6 para incluir a 500 grandes compainias. Es un
indicador lider de los ciclos econdomicos de los Estados Unidos, el cual es un importante
barometro robusto de su economia la cual estd estrechamente asociado con otras variables
macroecondémicas como el PBI, indice de precios al consumidor ( IPC), tasa de desempleo,
tasa de fondos federales, indice del dolar estadounidense, la fuerza laboral, 1a balanza
comercial, el indice de volatilidad (Parnes, 2020).

1.9  Naturaleza de la Investigacion

La presente investigacion se enmarca en un enfoque cuantitativo de tipo correlacional,
alineado a un disefio no experimental, los cudles son aquellos que no generan situaciones,
sino que observan las situaciones pre existentes, no provocadas intencionalmente en la
investigacion por las personas quienes la realiza, por lo cual las variables independientes
ocurren y no es posible maniobrarlas (Herndndez-Sampieri et al., 2014).

Este estudio cuenta con variables observables y de enfoque cuantitativo, aplicable a
una poblacion de 648 empresas del rubro minero que cotizaron en las Bolsas de Valores de
Nueva York, Toronto y Australia, de las cuales se abord6 especificamente muestras de los
ultimos 101 meses (2012-2022) compuesta por los precios de las acciones de seis empresas
mineras y el precio de las acciones del indice S&P500. Asimismo, se considero los precios

del oro y cobre también para el mismo periodo de tiempo.
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1.10 Supuestos
La siguiente investigacion se desarrolld tomando en cuenta los siguientes supuestos:

a) Se esta considerando que la informacion de los PA mineras y el precio de los metales
(oro y cobre) que son de fuente confiable de la bolsa de valores de New York (Yahoo!
Finance).

b) Se considera que los PA de las empresas mineras que se analizan son empresas
internacionales de diversos tamafios y productores principalmente de oro, cobre o
multimetales en caso de una sola empresa.

c) Se considera que los PA de las empresas mineras compiten libremente en el mercado
de valores.

d) Se entiende por los antecedentes mencionados que los precios de los metales tienen
importante influencia en los precios de las acciones mineras.

1.11 Limitaciones de la Investigacion
Las limitaciones que se presentaron fueron:

a) Se requiere realizar mas trabajo para poder identificar y cuantificar los otros factores
que influyen en la volatilidad del PA mineras, en una proxima investigacion se debe
evaluar las otras variables importantes tales como: Las ganancias o utilidades que
generan las empresas, al parecer esta variable tiene una fuerte incidencia en el precio
de las acciones y por ello debe hacerse seguimiento a esta variable, los riesgos
sociales y/o riesgos ambientales que pueden tener las empresas mineras en cuestion,
los comunicados relevantes que hacen las mineras, las crisis politicas o
gubernamentales y las politicas fiscales de los paises donde se encuentran las
operaciones mineras, el nimero de acciones emitidas y que se negocian en la bolsa de

valores, etc.
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b) Dado que el estudio que se ha realizado es cuantitativo, entonces no se realizé un
analisis cualitativo considerando variables latentes (sus valores no pueden medirse
directamente) ya que el precio de las acciones se debe a decisiones racionales y
emocionales de los inversionistas, seria un reto saber cudl de estas decisiones influyen
mas en los precios de las acciones, se dice que el 80% de los juicios de compra son
emocionales y solamente el 20% son racionales (Marin, 2018).

1.12 Delimitaciones de la Investigacion

Delimitacion temporal: Se toma la data de los precios de los metales que se estudia y
de los PA en el periodo de 2012-2022.

Delimitacion espacial: Se toma en cuenta que el lugar de donde se obtiene los datos
corresponde a datos de precios internacionales y datos de empresas de diversas
nacionalidades y con variedad de metales en produccion.

Delimitacion tematica: Los temas que se toman en cuenta son los mercados de
capitales, mercados de valores.

1.13 Resumen

En este capitulo se analiz6 los antecedentes y se determind el problema de
investigacion, el cual analiza la importancia de la relacion del precio de la materia prima
(commodity), especificamente el precio del cobre y el oro (variables exdgenas) y el PA de
diversas empresas mineras (variables endogenas) de diferentes tamafos, que cotizan en la bolsa
de valores de New York y otras importantes como la de Toronto y Australia. Esto a fin de
entender y encontrar las variables que explican el valor de las acciones de las empresas
mineras durante los diferentes periodos econdémicos para asi medir su desempefio (Fasanya
et al., 2022).

También, con esta correspondencia entre los precios de los commodities y los PA

mineras se busca entender la importancia de los commodities como variables explicativas de
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los valores de los mercados bursatiles de empresas mineras de diferentes tamanos y tipos de
produccion. Ademas, esta relacion tiene un caracter predictivo el que se puede desprender del
andlisis de los valores de la varianza explicada, R? (Hair et al., 2022).

Los antecedentes mas importantes de este tipo de investigacion son la investigacion
planteada por Maxim y Muhammad (2017) quienes propone un modelo de ecuaciones
estructurales de medicion de variables latentes relacionados a la manipulacion bursatil que se
encuentra estrictamente ligada a la creacion, llegada y difusion de informacion o
desinformacion la cual es un gran reto observarlas y medirlas. Asimismo, la investigacion
realizada por Wang y Zhao (2021) quienes utilizaron un modelo de ecuaciones estructurales
para estudiar el impacto de los mercados de valores con el indice de energia limpia, ambos
antecedentes son modelos de investigacion que usan ecuaciones estructurales para econtrar

coeficientes de regresion entre las variables a estudiar.
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Capitulo I1: Revision de Literatura

Este capitulo tiene como premisa presentar la revision y andlisis de literatura existente
en torno a las variables precio del oro y precio del cobre, asi como la relacion de estas con el
precio de las acciones mineras. Para lograr tal proposito, se procedié al desarrollo de una
revision conceptual referente a los precios de las variables, a fin de ahondar acerca de sus (a)
generalidades, (b) comportamiento, (¢) metodologia de determinacion, (d) factores
determinantes, (e) principales empresas del rubro, (f) importancia del metal, (g) reservas
internacionales, (h) demanda global; en relacion a la variable precio del cobre se analiz6 sus
(a) generalidades, (b) comportamiento, (¢) metodologia de determinacion, (d) factores
determinantes, (e) principales empresas del rubro, (f) reservas internacionales, (g) demanda
global.
2.1 Documentacion

La documentacion que se presenta en esta seccion es el resultado de una busqueda y
analisis de articulos de investigacion, a la cual se accedio por medio del Centro de
Documentacion de CENTRUM Catolica, la base de datos que se uso fue de Scopus.
2.2 Mapade la Revision de la Literatura

La revision de literatura desarrollada durante esta investigacion, se enmarco en dos
variables centrales, representadas por: (a) precio de oro, y (b) precio del cobre, tal como se
evidencia en la Figura 2. Posteriormente, se procedio a revisar la relacion de tales variables

con el PA mineras.



Figura 2

Mapa de la Revision Literaria
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2.3  Precio del Oro
2.3.1 Generalidades

El Oro goza de una diversidad de caracteristicas al ser un metal precioso blando de
color amarillo, cuyo punto de fusion es 1061 °C y su densidad 19.3 g/ml, el mismo cuenta
con un sistema de cristalizacion ctbico, octaédrica y/o rombododecaédrica (Lopez, 2017),
normalmente presentado en granos muy pequeios diseminados dentro de un macizo rocoso o
mineralizadas por ejemplo en vetas de cuarzo o en ocasiones en depdsitos sedimentarios
aluviales o placeres auriferos.

En su estado nativo, el Oro se encuentra diseminado generalmente en vetas y rocas,
incluso formando parte de otros minerales como sustitucion atdmica, ya que se caracteriza
por presentar caracteristicas ductiles y maleables, asi como una dureza de valor tres en la
escala de Mohs, asi como un peso especifico de 19.3; ademas su simbolo es Au, numero
atomico 79 y su peso atdmico 197.2 (Vega & Samano, 2013).

En relacion a sus propiedades quimicas, este metal se caracterizar particularmente por
ser soluble en soluciones cianurados y en agua regias (HNO/HCL), ademas se disuelve en
acido clorhidrico ante la presencia distintas sustancias organicas (Valencia, 2013); resaltando,
que a partir de tales caracteristicas se considera al oro, como quimicamente estable e inerte a
diversas sustancias por lo que no se opaca ni sufre corrosion durante sus aplicaciones, por
tales cualidades posee variadas aplicaciones en el sector industrial y comercial.

Para comprender la relevancia de la explotacion, es necesario identificar sus
aplicaciones en la sociedad moderna, las cuales abarcan diversos sectores como se muestra a
continuacion a partir de los datos de Gallego (2020):

e En el sector de joyeria, resaltando que es uno de los méas comunes historicamente,

asociado a sus caracteristicas de tono, brillo y resistencia ante la corrosion, aunado a
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su excepcional maleabilidad que en aleacidon con otros metales les aportan una dureza
particular a las piezas.
e En el area eléctrica, el oro se usa frecuentemente en el desarrollo de formas de
contactos eléctricos para la respectiva apertura-cierre de circuitos electroénicos y
disyuntores, debido a su 6ptima conductividad eléctrica, resistencia al calor, corrosion
y resistencia a la simple erosion.
e En la industria electronica, el oro es utilizado con profusion en las
telecomunicaciones, asi como en labores procesamiento de datos, sistemas de
vigilancia de misiles y naves espaciales; entre otras aplicaciones.
e En el sector sanitario también se usa en algunos casos el oro, para el estudio de
tratamiento de enfermedades, al igual que en el desarrollo de equipos y/o vehiculos
amigables al entorno clinico.
e Dentro del sector tecnologico, se presenta una de las aplicaciones mas novedosas e
importante del oro, ya que permite el desarrollo de procesos como la compensacion de
oro electrolitico, al igual que aleaciones para soldaduras, pastas de pelicula gruesa y
capa metalizada. Ademas, se usa para la fabricacion de equipos adheridos a la
nanotecnologia.
2.3.2 Comportamiento del Precio del Oro (2012-2022)

El precio del oro como el de cualquier metal ha fluctuado durante los ultimos 10 afios
en diversos valores, lo que invita a su estudio minucioso en pro de conocer su tendencia
histérica. A continuacion, en la Tabla 1, se presenta los diversos valores historicos del precio

del oro durante el periodo comprendido entre el afio 2012 y 2022 (Macrotrends, 2022):



Tabla 1

Precio Histdrico del Oro Durante el periodo 2012-2022

Afo Valor de Valor de Valor Cambio

Apertura (§)  Cierre (§)  Promedio ($) Anual (%)

2022 1,800.10 1,664.64 1,818.05 -10.06
2021 1,946.60 1,828.6 1,798.89 -3.51
2020 1,520.55 1,895.10 1,773.73 24.43
2019 1,287.20 1,523.00 1,393.34 18.83
2018 1,312.80 1,281.65 1,268.93 -1.15
2017 1,162.00 1,296.50 1,260,39 12.57
2016 1,075.20 1,151.70 1,251.92 8.63

2015 1,184.25 1,060.20 1,158.86 -11.59
2014 1,219.75 1,199,25 1,266.06 -0.19
2013 1,681.5 1,201.50 1,409.51 -27.79
2012 1,590.00 1,664.00 1,668.86 5.68

Nota. En esta tabla se muestran los precios del oro durante el periodo 2012-2022. Adaptado
de “Precio historico del oro” por Macrotrends, 2022
(https://www.macrotrends.net/1333/historical-gold-prices-100-year-chart). Informacion de
dominio publico.

Al realizar una revision minuciosa de la Tabla 1, se puede evidenciar que el precio
promedio de cierre del ano 2012 fue de 1,668.86 ddlares por onza, sufriendo la caida mas
vertiginosa en su valor durante el afio 2013, al experimentar un descenso del 27.79% con
respecto al valor del periodo antecesor. En tanto, el principal incremento se manifesto en el

afio 2020, al subir su valor en un 24.43% con respecto al periodo previo.
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A partir de los datos consultados, en aras de complementar el estudio del
comportamiento del precio del oro, se presenta un grafico descriptivo a continuacion (ver
Figura 3):

Figura 3

Representacion Gréfica del Precio Histdrico del Oro Durante el periodo 2012-2022

Nota. Adaptado de “Precio histérico del oro” por Trading Economics, 2022
(https://es.tradingeconomics.com/commodity/gold). Informaciéon de dominio publico.

A partir de la Figura 3, se identifica que el precio de la onza de oro a mediados del
mes de octubre de 2022, oscila en torno a un valor promedio de $1,644.64. Finalmente, es
necesario sefalar, que, para tener una mejor comprension de los cambios en el precio del
metal analizado, en siguientes secciones se expondran los factores que inciden en la

cotizacion y la metodologia de determinacion del valor de venta.
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2.3.3 Metodologia de Determinacion de Precio

La determinacion del precio del oro, viene dado desde mediados del afio 1919 por la
fijacion suministrada por el “Gold Fixing”, resaltando que dicha denominacién corresponde a
una asociacion, la cual establece el precio en dos oportunidades durante el dia, generalmente
alas 10:30 a.m. y a las 17 p.m. seglin la hora de Londres (BBVA, 2018), resaltando, que
algunos expertos en el rubro en cuestion, suelen considerar de mayor transcendencia a la
segunda fijacion del dia, ya que en ese punto se encuentra operando el mercado de Nueva
York.

Cabe seiialar, que el precio del oro esta supeditado a fluctuaciones en el mercado
internacional; sin embargo, el valor dado por el “Gold Fixing” es una de las referencias mas
respetadas actualmente, debido a que tal asociacion estd conformada por los gigantes de la
industria, tales como: Scotia-Mocatta, Barclays Capital, Deutsche Bank, HSBC y Societe
Generale (BBVA, 2018).

En relacion a los procedimientos que desarrolla la organizacion en cuestion, las
fuentes consultadas afirman que antes que se produzca algln tipo de operacion relacionado al
rubro, el presidente notifica un precio de salida del oro a los otros cuatro miembros de la
institucidn en cuestion, para que posteriormente €stos se encarguen transmitir dichos precios
a sus clientes (BBVA, 2018), destacando que en funcidn de los pedidos recogidos, los
clientes suministran sus 6rdenes de compra o venta respectivas. A su vez, en el caso que haya
tantos compradores como vendedores, se solicita a los miembros que manifiesten el nimero
de lingotes que desean comerciar durante la jornada.

En los casos, que, al anunciarse el precio de salida del oro, se identifique que el
numero de barras de oro disponibles para operaciones de compra o venta no esté en

equilibrio, se procede a volver a fijar el precio del oro hasta alcanzar un determinado
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equilibrio (BBVA, 2018), el cual se alcanza cuando hay una discrepancia sustancial de hasta
50 barras de oro entre la cantidad de compra y venta.
2.3.4 Factores Determinantes del Precio Internacional

El precio de venta del oro esté sujeto a distintas fluctuaciones diariamente, las cuales
guardan relacion a distintos factores considerados como determinantes, tal como describen
Greely y Currie (2009), quienes afirman que las variables mas relevantes estan asociadas a
los cambios en las diversas politicas econdmicas adelantadas por los gobiernos y por los
bancos centrales, quienes a través de sus operaciones o realidades socio-politicas pueden
generar dindmicas marcadas.

Sin embargo, los autores en cuestion indican que un factor determinante de vital
relevancia es la demanda monetaria, relacionada especificamente a la compra de fondos ETF
(Fondo de Inversion Cotizado) y a las ventas netas de bancos centrales, asi como con las tasas
de interés real presentes en los mercados (Greely & Currie, 2009). Igualmente, tiene una
influencia particular la demanda no monetaria, relacionada a las aplicaciones del metal en los
diversos sectores productivos, aunque es mucho mas estable en el tiempo.

En épocas recientes, también se pueden mencionar algunos hechos especificos que
han influenciado en cambios del precio del oro, entre los que se destacan algunos
identificados por Grubb (2013):

e [Lanzamiento de los denominados fondos Gold ETF.

e Apertura del mercado aurifero en el continente asiatico, con especial énfasis en China.
e Celebracion de convenios de los Bancos Centrales para limitar las ventas.

e Incremento del poder adquisitivo de los diversos mercados considerados emergentes.
e Tenencia del oro como un activo muy seguro.

e Desarrollo de conflicto bélicos.
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Igualmente, es necesario sefialar que se consultaron diversos aportes recientes

relacionadas al estudio de los elementos que incurren en el precio del oro; determinandose un

grupo de aspectos relevantes, tales como los planteados por Qian et al. (2019):

En primer lugar, se sefala al indice del dolar estadounidense como un factor
relevante, debido a que el mismo es un indicador completo que se usa frecuentemente
para medir las variaciones del tipo de cambio del délar americano dentro del mercado
internacional (Qian et al., 2019). Destacando, que su incidencia con el mercado del
oro, se asocia a que tanto el dolar estadounidense como el oro son importantes activos
de reserva oficiales.

La tasa de interés es otros de los factores sefnalados por los autores, destacando que la
misma es una de las herramientas de regulacion y control macroeconémico de los
Estados (Qian et al., 2019). En general, los precios del oro y el interés las tasas estan
negativamente correlacionadas, lo que significa que el retorno monetario de los
activos es mayor cuando aumentan las tasas de interés (Erb & Harvey, 2013).

Otro aspecto relevante es la tasa de inflacion, la cual para Levin y Wright (2006) esta
correlacionado positivamente con el precio del oro en Estados Unidos, debido a que el
oro es un activo ideal hacer frente a la inflacion en el corto plazo.

El precio del petroleo es un factor que reincide en el valor del oro, asi afirman algunos
estudiosos que creen que en una futura tendencia del precio oro, basada en una
relacion precio oro/petrdleo crudo. Resaltando, que un estudio de Sujit y Kumar
(2011) encontrd que la relacion oro/precio del petroleo crudo fue de alrededor de 15.2
durante los ltimos 40 afios.

Finalmente, se puede considerar como un factor clave a las acciones y el mercado
bursatil en general, debido a que el mercado de valores frecuentemente se utiliza a

menudo como juicios sobre el futuro econémico (Qian et al., 2019). Resaltando que
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los autores en cuestion, afirman que el precio del oro varia en direccion al indice S&P
500, que agrupa a las 500 empresas mas importante del mercado; a partir de la
realizacion de un estudio de campo que determind una correlacion entre ellos.
2.3.5 Principales Empresas Productoras de Oro
La produccion de oro es un rubro que mueve la economia de regiones e incluso
naciones, asi lo denotan las estimaciones de produccion anual para el afio 2020 del Servicio
Geolodgico de Estados Unidos (2021), las cuales alcanzaron un valor de 3,200 toneladas en
todo el mundo. Cabe sefialar, que tal cifra esta distribuida por el aporte de distintas naciones,
tal como se observa en la Tabla 2:
Tabla 2

Produccién minera de oro del mundo en el periodo 2019-2020 expresada en toneladas

Paises Produccion Minera (Toneladas)
2019 2020

Estados Unidos 200 190
Argentina 60 60
Australia 325 320
Brasil 90 80
Canada 175 170
China 380 380
Ghana 142 140
Indonesia 139 130
Kazajistan 10 100
Mali 61 61
México 111 100
Papua Nueva Guinea 74 70
Pera 128 120
Rusia 305 300
Surafrica 105 90
Sudan 90 90
Uzbekistan 93 90
Otros paises 716 750
Total Mundial 3,300 3,200

Nota. Esta tabla muestra los valores de produccion minera de oro en el mundo. Adaptada de
“Mineral Commodity: Summaries 2021 por Servicio Geoldgico de Estados Unidos, 2021

(https://pubs.usgs.gov/periodicals/mcs2021/mes2021.pdf). Informacion de dominio publico.


https://pubs.usgs.gov/periodicals/mcs2021/mcs2021.pdf

31

A partir de esclarecer los valores de produccion mundial, es vital sefialar que

globalmente existen empresas consideradas gigantes en el rubro de produccion minera de oro,

debido a su importantes de tasas alcanzadas. Entre este grupo selecto, el Servicio Geologico

de Estados Unidos (2021) destaca a:

La organizacion Newmont, con sede en Colorado es considerada como la mayor
productora de oro a nivel mundial, a partir de contar con una produccion cercana a los
5.8 millones de onzas de oro durante el afio 2020; destacando que la misma cuenta
con operaciones activas en Africa, Australia, Norteamérica y Sudamérica, ademas de
contar con reservas mineras que oscilan las 94.2 millones de onzas de oro.

La empresa Barrick Gold también es considerada un gigante del rubro, teniendo una
produccion anual para el afio 2020 de 4.8 millones de onzas de oro, operando en
naciones de América del Norte y del Sur, Africa, Papiia Nueva Guinea y Arabia
Saudita.

Otra empresa de referencia es la AngloGold Ashanti, la cual produjo en el periodo
2020 un total de 3 millones de onzas, destacando que este gigante sudafricano maneja
diversas minas en el continente africano, donde es considerado el mayor productor del
area.

La empresa Polyus también es una empresa rusa insignia en la produccién minera de
oro, asi lo denota su produccion anual en torno a los 2.8 millones de onzas para el afo
2020; la misma opera en todo el territorio de Rusia, principalmente en Siberia.

Otro gigante de la produccion de oro es Kinross Gold, la cual alcanzé una produccion
de 2.4 millones de onza, resaltando que la misma es de origen canadiense constituida
en 1993 y opera una cartera conformada por proyectos en Estados Unidos, Brasil,

Chile, Ghana, Mauritania y Rusia.



32

2.3.6 Importancia del Metal Oro en la Economia Mundial

Para comprender su relevancia, es necesario sefialar que el oro es considerado uno de
los materiales mas apreciados durante toda la historia, asi se refleja al analizar documentos
historicos, que indican que las sociedades antiguas han apreciado el oro y lo utilizaron para
aspectos de la vida cotidiana (Figueroa, 2017).

Desde los inicios de las civilizaciones, el oro ha sido concebido signo de poder por
sus caracteristicas, incluso en algunas de ellas se le atribuia un caracter divino y se creia
procedente del sol, el astro mas adorado y divinizado (Exploraciones Mineras del Cantabrico,
2021). A lo largo de la historia, el oro ha sido foco de diferentes hitos econémicos, como su
transcendencia para la economia europea de la posguerra con la adopcion del “Patrén oro”.

Posteriormente, con su inclusion dentro de los Acuerdos de Bretton Woods (1944) a
finales de la Segunda Guerra Mundial., lo que propicié que el oro se aceptase como moneda
de cambio, de forma que los paises europeos pudieran intercambiar su oro por dolares y
ayudar asi a la recuperacion de la economia.

En la actualidad, su relevancia en el ambito econdmico se relaciona al desarrollo de
inversiones, ya que generalmente esta fuera de las transacciones cotidianas. Ademas, sus usos
se han masificado, alcanzando componentes electronicos, aeroespaciales, médicos, joyeria o
deposito de valor (Poveda et al., 2015).

Finalmente, para comprender su especial importancia mundial, es preponderante
afirmar que el oro continua teniendo un gran valor gracias a su consideracion como valor
refugio, alejado de la manipulacion de los Gobiernos.

2.3.7 Reservas Internacionales

Las reservas internacionales son consideradas como apreciados activos en el exterior

bajo el control de las distintas autoridades monetarias, los cuales se pueden disponer de forma

inmediata para financiar directamente las variabilidades de la balanza de pagos, modificando
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la magnitud de dichas oscilaciones mediante la intervencion en los mercados cambiarios
variando el tipo de cambio (Malacrida & Perutti, 2008).

En relacion a las reservas internacionales de oro, las mismas son muy variadas entre
paises, siendo Estados Unidos el que mayor cantidad posee con alrededor de 8,133 toneladas
en lingotes, destacando que dichas cifras se relacionan con la politica de la nacién
norteamericana en materia de reservas y activos (Trading Economics, 2022).

Cabe senalar, que a continuacion se muestra en la Tabla 3, una lista de los paises con
las méximas reservas internacionales de oro:

Tabla 3

Paises con las mayores reservas internacionales de oro

Pais Reserva (Toneladas) Referencia
Estados Unidos 8,133 Junio-2022
Alemania 3,358 Junio-2022
Italia 2,452 Junio-2022
Francia 2,436 Junio-2022
Rusia 2,299 Junio-2022
China 1,948 Junio-2022
Suiza 1,040 Junio-2022
Japon 846 Junio-2022
India 760 Junio-2022

Nota. Esta tabla muestra un listado de paises con las mayores reservas internacionales de oro.
Adaptada de “Las reservas de oro - Lista de paises” por Trading Economics, 2022
(https://es.tradingeconomics.com/country-list/gold-reserves). Informacién de dominio
publico.

Igualmente, es vital esclarecer que, en materia de reservas a nivel de yacimiento,
también existe una caracterizacion internacional, tal como la elaborada por el Servicio
Geolodgico de Estados Unidos (2021), cuyos hallazgos mas representativos, se presentan a

continuacion en la Tabla 4:
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Tabla 4

Reservas de oro por paises a nivel de yacimiento expresadas en toneladas métricas

Paises Reservas (Toneladas Métricas)
Estados Unidos 3,000
Argentina 1,600
Australia 10,000
Brasil 2,400
Canada 2,200
China 2,000
Ghana 1,000
Indonesia 2,600
Kazajistan 1,000
Mali 800
México 1,400
Papua Nueva Guinea 1,200
Pera 2,700
Rusia 7,500
Surafrica 2,700
Sudan NA
Uzbekistan 1,800
Otros paises 9,200
Total Mundial 53,000

Nota. Esta tabla muestra las reservas de oro de las naciones a nivel de yacimiento expresada
en toneladas métricas. Adaptada de “Mineral commodity: Summaries 2021” por Servicio
Geologico de Estados Unidos, 2021
(https://pubs.usgs.gov/periodicals/mcs2021/mcs2021.pdf). Informacion de dominio publico
2.3.8 Demanda Global

Para Camelo (2001), la demanda global es considerada como aquél valor de las
adquisiciones de bienes y servicios adquiridos en los diversos mercados por parte de un
conjunto de particulares, familias, empresas y/o gobiernos, durante un periodo de tiempo
determinado. En relacion a la demanda global de oro, la misma ha sufrido fluctuaciones
considerables en el tiempo, debido a la influencia de una diversidad de factores externos que

afectan a la celebracion de operaciones de compra y venta del metal en cuestion. Para
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entender de forma mas precisa dichos cambios, es vital conocer sus valores a partir de la
Figura 4 presentada a continuacion (Statista Research Department, 2019):
Figura 4

Demanda global de oro de 2006 a 2019 expresada en toneladas métricas

Nota. Tomada de “Demanda mundial de oro de 2006 a 2020 por Statista Research
Department, 2019 (https://es.statista.com/estadisticas/600157/demanda-global-de-oro/).
Informacién de dominio publico.

Al analizar la Figura 4, resulta evidente notar que la demanda de oro ha incrementado
en el tiempo, lo que denota un aumento progresivo de las operaciones con oro a nivel
mundial, asociado a la consideracion de este metal como un bien seguro y sostenible en el
tiempo.

2.4 Precio del Cobre
2.4.1 Generalidades
El cobre es un mineral ampliamente usado en la actualidad en multiples sectores

productivos, sin embargo, sus aplicaciones iniciales se remontan a fines primitivos por parte
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de las primeras civilizaciones. Posteriormente, con la industrializacion sus usos se
transformaron, principalmente en la primera mitad del siglo anterior con el desarrollo de la
fundicion (Evans & Saunders, 2017).

Entre sus propiedades fisicas y mecanicas, se destaca su ductilidad y maleable que
permite producir laminas e hilos, asi como su excelente conductividad eléctrica (Copper
Development Association, 2010). Otras de sus caracteristicas, son sus excelentes condiciones
para aleaciones y resistencia ante la corrosion, ademads de ser maquinable y formable.

Cabe seialar, que entre las propiedades quimicas que el cobre presenta, se resalta sus
estados de oxidacion bajos, su color expuesto al aire rojo salmoén inicial, asi como la
formacion de una capa de caracteristicas adherentes e impermeables de carbonato basico
(Copper Development Association, 2010). En tanto, sus propiedades bioldgicas permiten
sefalarlo como bactericida natural, que contiene la expansion de las bacterias en los diversos
sistemas de distribucion de agua.

El cobre tiene multiples aplicaciones industriales, como lo sefiala European Copper
Institute (2010):

e En el sector de comunicaciones, se utiliza en cables debido a su excelente
conductividad; se suele identificar su presencia en equipos relacionados a lineas
telefonicas y Fax.

e En el sector arquitectonico, el cobre se ha usado para creacion de equipos e
instalaciones relacionadas a la construccion, debido a su calidad y resistencia en el
tiempo.

e En el area energética, este metal se ha implementado durante muchos afios de manera
intensa para alcanzar el almacenamiento y distribucion de agua calentada por la

energia solar.
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o El sector transporte también usa el cobre en la fabricacion de equipos y componentes

eléctricos de los automoviles y camiones, tales como radiadores y refrigeradores del

aceite cobre.

2.4.2 Comportamiento del Precio del Cobre (2012-2022)

El cobre ha experimentado cambios en sus precios en los tltimos 10 afos, pudiéndose

identificar que para finales del afio 2012 su valor por libra era de alrededor de 3.61ddlares, y

en la actualidad se comercia en 4.08 dolares (Macrotrends, 2022). Para tener una concepcion

mas clara de tales fluctuaciones, se presenta una tabla con valores de los promedios del precio

del cobre durante el periodo 2012-2022 (ver Tabla 5).

Tabla b

Precio del cobre durante el periodo de 2012-2022

Afo Valor de Apertura (§)  Valor de Cierre (§)  Valor Promedio ($) Cambio
Anual (%)

2022 4.421 3.395 4.084 -23.91
2021 3.554 4.461 4.244 26.83
2020 2.825 3.518 2.801 25.80
2019 2.623 2.796 2.721 6.31
2018 3.278 2.630 2.933 -20.20
2017 2.489 3.296 2.812 31.65
2016 2.079 2.503 2.201 17.38
2015 2.817 2.133 2.494 -24.57
2014 3.381 2.828 3.105 -16.95
2013 3.736 3.405 3.338 -6.7
2012 3.528 3.650 3.610 6.26

Nota. Adaptada de “Copper Prices - 45 Year Historical Chart” por Macrotrends, 2022

(https://www.macrotrends.net/1476/copper-prices-historical-chart-data). Informacién de

dominio publico.
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En la Tabla 5, se identifica una tendencia al alza del precio del cobre en periodos
recientes, debido a un incremento sustancial de las actividades con este metal, asi como del
volumen de sus operaciones. A continuacion, se presenta una representacion grafica del
precio del cobre durante los ultimos 10 afios (ver Figura 5):

Figura 5

Representacion grafica del precio del cobre durante el periodo de 2012-2022

Nota. Esta grafica muestra los precios del cobre durante el periodo comprendido entre el afio
2012-2022. Adaptada de “Copper Prices - 45 Year Historical Chart” por Macrotrends, 2022
(https://www.macrotrends.net/1476/copper-prices-historical-chart-data). Informacion de
dominio publico.
2.4.3 Metodologia de Determinacion de Precio

El precio de los metales base como el cobre, viene dado por las bolsas especializadas
en commodities, entre las que se destaca la Bolsa de Metales de la ciudad de Londres o el
COMEX (Guzman, 2008). Tales instituciones, basan su metodologia para la determinacién
del precio, a partir del modelo de oferta y demanda.

Sin embargo, muchos autores coinciden en que la estimacion del precio del cobre esta

influenciada por la temporalidad en la cual se desee conocer, pudiendo ser a corto o largo
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plazo (Barria, 2022), resaltando que, en el corto plazo, ciertos especialistas del mercado,
consideran que la especulacion financiera cumple un rol sustancial en la formacion del precio
para aquellos productos pactados en bolsa.

En relacion al precio de largo plazo, una de las variables més preponderantes son las
estrategias competitivas de las empresas mineras, asi como sus planes respecto a las minas
controladas por si mismas.

2.4.4 Factores Determinantes del Precio Internacional

El cobre como cualquier metal esta expuesto a factores o determinantes que influyen

en la determinacion de precios, entre los que se destaca algunas expuestas por Ciudad (2005):
e Ciclo de liquidez:

Este factor se relaciona con el comportamiento de las diferentes opciones de inversion
durante un determinado ciclo econdmico y explica la diversidad de movimientos que
desarrollan inversionistas, a partir de la consideracion de la interrelacion entre el beneficio
esperado de los bonos, acciones y commodites durante las respetivas fases del ciclo
econdémico (Ciudad, 2005).

e Mercado por acaparamiento:

En el caso particular de los productos que puede almacenarse, a corto plazo la
demanda concierne tanto para el consumo, asi como también para el stock con determinados
fines especulativos (Ciudad, 2005).

e Théctica de los inversores como anticipador de precios:

La agencia Commodity Futures Trading Commision (CFTC) perteneciente al
Gobierno de Estados Unidos, se encarga de entregar informacion sobre los distintos acuerdos
de los futuros y opciones disponibles en las bolsas en donde se negocian productos mineros.
Cabe sefialar, que entre 70 y 90% de todos los intereses abiertos en el mercado, en algiin

momento, son naturalmente notificados a la CFTC (Ciudad, 2005).
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¢ Indicadores lideres de precios de cobre:

El Servicio Geoldgico de Estados Unidos (2021) publica el indice lider y el indice
compatible de metales primarios.
2.4.5 Principales Empresas Productoras y Comercializadoras

Segun Servicio Geologico de Estados Unidos (2021), s6lo durante el afio 2020 se
produjeron en todo el mundo unos 20 millones de toneladas de cobre a nivel de minas y unos
25 millones de toneladas a nivel de refinerias (ver Tabla 6):
Tabla 6

Produccion de cobre durante el afio 2020 expresada en toneladas

Produccién (Toneladas)
Paises

Minera Refinerias
Estados Unidos 1,200 910
Australia 870 380
Canada 570 290
Chile 5,700 2,400
China 1,700 9,800
Congo 1,300 1,100
Alemania - 670
Japon - 1,600
Kazajistan 580 540
Corea del Sur - 680
México 690 470
Pera 2,200 330
Polonia 400 550
Rusia 850 1,060
Zambia 830 360
Otros paises 3,300 3,500
Total Mundial 20,000 25,000

Nota. Adaptada de “Mineral commodity: Summaries 2021 por Servicio Geolodgico de
Estados Unidos, 2021 (https://pubs.usgs.gov/periodicals/mcs2021/mcs2021.pdf). Informacion

de dominio publico.


https://pubs.usgs.gov/periodicals/mcs2021/mcs2021.pdf
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En referencia a las principales empresas productoras del rubro durante el periodo
correspondiente al afio 2020, World Energy Trade (2021) identifica algunas organizaciones
presentadas a continuacion:

e Laempresa Corporacion Nacional del Cobre de Chile, la cual produjo 1.73 millones
de toneladas de cobre en el afio 2020, tiene su sede institucional en la ciudad Santiago
(World Energy Trade, 2021). Cabe sefialar, que su elevada produccion se relaciona
con las reservas de Chile, que lo hacen acreedor de las mayores reservas de cobre del
mundo.

e La organizacion BHP cuya produccion fue de alrededor de 1.72 millones de toneladas
de cobre durante el afio 2020, la cual es de origen anglo-australiana, ademas de ser la
poseedora de la mayor mina de cobre del mundo, representada por el proyecto
Escondida en Chile, junto a sus socios Rio Tinto y JECO (World Energy Trade,
2021).

e La empresa Freeport-McMoRan con una produccion de 1.45 millones de toneladas
durante el afio 2020, tiene su sede en Phoenix Estados Unidos. Esta empresa
internacional de recursos naturales, que se dedica especialmente a la extraccion de
cobre, molibdeno y oro, es también considerada como la mayor productora mundial
de molibdeno (World Energy Trade, 2021).

e Laempresa Glencore, cuya produccion en el afio 2020 ascendi6 a los 1.26 millones de
toneladas de cobre (World Energy Trade, 2021). Tal organizacidn explota proyectos
mineros de cobre en provincias mineras importantes de Australia, Africa y
Sudamérica.

e Laempresa denominada Southern Copper, productora de cerca de un millén de

toneladas de cobre en el 2020, actualmente es subsidiaria de Grupo México, operando
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sus diversas e importantes minas, fundicion y refinacion en México y Peru, con

especial énfasis en las minas de Toquepala y Cuajone (World Energy Trade, 2021).

2.4.6 Reservas Internacionales

A diferencia del oro, no es frecuente que los Estados Nacionales almacenen

importantes cantidades de cobre en sus instituciones bancarias; sin embargo, a nivel de minas

si existe un estudio minucioso acerca de las reservas probadas del metal en cuestion, las

cuales son presentadas a continuacion (Servicio Geologico de Estados Unidos, 2021):

Tabla 7

Reservas internacionales de cobre a nivel de minas para el afio 2020

Paises

Reservas (Miles de Toneladas)

Estados Unidos

Australia
Canada
Chile

China
Congo
Alemania
Japon
Kazajistan
Corea del Sur
Meéxico
Perti
Polonia
Rusia
Zambia
Otros paises

Total Mundial

48,000
88,000
9,000
200,000
26,000
19,000
2,000

20,000
53,000
92,000
32,000
61,000
21,000
200
870,000

Nota. Adaptada de “Mineral commodity: Summaries 2021” por Servicio Geoldgico de

Estados Unidos, 2021 (https://pubs.usgs.gov/periodicals/mcs2021/mes2021.pdf). Informacion

de dominio publico.


https://pubs.usgs.gov/periodicals/mcs2021/mcs2021.pdf
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A partir de la Tabla 7, se pudo constatar que Chile es el pais con mayores reservas
probadas de cobre con alrededor de 200 millones de toneladas; a su vez que en el mundo
existe una reserva internacional de 870 millones toneladas de cobre.

2.4.7 Demanda Global

El consumo de cobre ha aumentado recientemente, lo que ha provocado un
incremento de su demanda global principalmente de la alternativa refinada, la cual se usa en
la mayoria de casos para la fabricacion de productos semielaborados (Jones et al., 2021). Para
entender, mas a detalle lo aseverado a continuacion se presenta la demanda global de cobre
refinado correspondiente al afio 2020 (ver Tabla 8).

Tabla 8

Demanda global de cobre durante el afio 2020 expresada en toneladas

Region Demanda (Toneladas)
China 12,084

Asia (Excluye China) 4,826

Europa 3,024
América 2,058
América del Sur y Central 391

Africa 153

Oceania 12

Total 22,550

Nota. Esta tabla muestra la demanda global de cobre durante el afio 2020 expresada en
toneladas. Adaptada de Cambios en la demanda de minerales, por Jones et al., 2021,
Santiago: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe.
En relacién a las estimaciones de la demanda global de cobre, Jones et al. (2021)
estiman que:
e [Lademanda general de cobre se incrementara de 26.9 a 33.5 millones de toneladas

entre los afios 2020 y 2030.
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e Segun las estimaciones concernientes al afio 2030, aproximadamente el 82% del
dispendio de cobre provendra del cobre refinado y s6lo un 18% sera cubierto con
reciclaje de uso directo, contrastado con el 86% y 14% correspondiente al afio 2020.

e El uso de reciclaje ascenderd a un ritmo levemente superior al de la produccion total
de cobre refinado.

e Elrol que desempeiian los vehiculos cada vez eléctricos es clave.

2.5  Precio de Acciones Mineras
2.5.1 Generalidades

Antes de profundizar en la tematica, es necesario suministrar diversas nociones
generales acerca de la mineria, la cual es concebida como la extraccion selectiva de los
distintos minerales y materiales presentes en la corteza terrestre, a partir de los cuales se
puede conseguir un beneficio econdmico (Zaldivar, 2013).

Cabe sefialar, que esta labor es desarrollada por distintas organizaciones o empresas,
las cuales sacan importantes réditos por sus actividades, las cuales a su vez permiten
clasificarlas como:

e Las empresas grandes se estima que poseen un ingreso anual de mas de 500 millones
de dolares (Juarez, 2015).

e Las empresas denominadas intermedias o medianas tienen ingresos entre 50 y 500
millones de dolares (Juarez, 2015).

e Las empresas “junior” (pequenas) dependen del apalancamiento de capital como
patrimonio principal de fondos para sus inversiones en exploracion y producen menos
de 50 millones dolares (Juarez, 2015).

A partir de las concepciones descritas, es vital esclarecer que muchas empresas
cotizan en la bolsa de valores, a través de diversas variables bursatiles como las acciones; las

cuales son un indice de capitalizacion de mercado ajustado al capital flotante y este se utiliza
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como un guia de evaluacion y comparacion (Céspedes, 2017). Cabe senalar, que tales
acciones son una forma bastante habitual de invertir en oro de una manera indirecta.

Las acciones mineras cotizan en las bolsas mas relevantes del contexto mundial, como
es el caso de la Bolsa de Nueva York, la Bolsa de Tokio y la Bolsa de Toronto; en funcién de
diversos indicadores como el Indice S&P 500 (Standard & Poor's 500 Index), considerado el
mas importante de Estados Unidos, ya que se basa en la respectiva capitalizacion bursatil de
500 grandes empresas cuyas acciones se cotizan en las bolsas de valores de NYSE o
NASDAQ, entre las que se destaca la minera Newmont Corporation (BBVA, 2018). En el
contexto nacional, a partir de la sociedad entre la Bolsa de Valores de Lima y Standard and
Poor’s se implementan nuevos Indices S&P/BVL dentro del mercado, a pesar que los
movimientos son sensiblemente menores en comparacion a otros mercados mundiales.

2.5.2 Principales Empresas del Rubro Minero

A continuacion, se presentard informacion acerca de diversas empresas del rubro
minero de interés investigativo para el desarrollo de la presente labor investigativa:

e En primer lugar, se presenta la empresa Newmont Corporation (NEM), considerada
un gigante del sector minero, la cual es una organizacion que opera en la exploracion

y produccion de oro principalmente. Para el afio 2022, sus estimaciones en produccion

fueron de alrededor de 6.2 millones de onzas de oro y de 7.5 millones de onzas

combinada con otros metales (Castro, 2021).

e Otra empresa relevante es la Southern Copper Corporation (SCCO), caracterizada por

la produccion de multimetales, que le permitieron generar ventas netas en el afio 2021

por una cifra récord de 10,934.10 dolares. En la actualidad cuenta con proyectos en

Peru, tales como el de Michiquillay y Los Chancas; asi como en México con los

proyectos de Buenavista Zinc (Southern Copper Corporation, 2022).
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e Otra organizacion de referencia en el rubro es la BHP Group Limited (BHP), la cual
segun su reporte anual correspondiente al periodo al afio 2021, alcanz6 un desempefio
operativo acreedor de un dividendo de 3.01 dolares por accion para el afio fiscal 2021,
lo que se tradujo en un retorno de 15 mil millones de dolares a para dicho curso y de
mas de 38 mil millones de dolares durante el ultimos tres afios (BHP, 2022).
e Una empresa de tamafio mediano productora de oro y cobre es la Compafia de Minas
Buenaventura S.A.A. (BVN), la cual durante el afio 2021 desarroll6 distintos
proyectos en el territorio peruano, tales como el de Tambomayo en Caylloma
(Arequipa) que produjo 69,554 onzas de oro y 1,815,288 onzas de plata; asi como el
de la Unidad Orcopampa, en la provincia de Castilla (Arequipa), produjo 50,020
onzas de oro (Grupo Buenaventura, 2022).
e La empresa pequefia de oro denominada Dacian Gold Limited (DCN.AX), la cual
desarrolla actividades en diversas minas a nivel global, caracterizada por su
eficiencias y politicas seguras.
2.5.3 Comportamiento del Precio de las Acciones Mineras (2012-2022)

A continuacion, se muestra el real comportamiento del PA de distintas empresas
mineras que varian en el tiempo como resultado del comportamiento de diversas variables
que veremos mas adelante. En primer lugar, se presenta en la Tabla 9, los precios anuales de

las acciones de Newmont Corporation correspondiente al periodo 2012-2022 (Macrotrends,

2022).
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Tabla 9

Precio en dolares de las acciones de Newmont Corporation entre el 2012-2022

Valor de Valor de Valor Valor Valor
Afio

Apertura (§)  Cierre ($) Promedio Maximo ($) Minimo ($)
2022 59.2808 40.7400 59.5005 83.610 40.2700
2021 59.1812 60.2919 57.7320 70.3983 50.9624
2020 39.7975 56.1261 53.6602 65.2653 36.4719
2019 30.4916 40.0092 33.0736 40.2855 27.2521
2018 33.2027 30.6420 31.5633 36.6271 25.9702
2017 29.9214 32.6458 30.6975 34.3159 27.6347
2016 15.8718 29.4375 28.5189 39.5392 14.0384
2015 16.5632 15.4844 18.1249 23.7415 13.3672
2014 20.3261 16.1864 19.9495 23.1483 15.2272
2013 38.3197 19.5371 27.1789 38.3197 19.0790
2012 49.3181 37.9439 41.2055 50.8752 34.6902

Nota. En esta tabla se muestran el comportamiento del PA de la empresa Newmont
Corporation entre 2012-2022. Adaptada de “Newmont - 39 Year Stock Price History | NEM”
por Macrotrends, 2022 (https://www.macrotrends.net/stocks/charts/NEM/newmont/stock-
price-history). Informacion de dominio publico.

A partir de los datos de la Tabla 9, se puede observar que el precio de cierre
correspondiente al periodo 2012 fue de 37.94 d6lares, hasta alcanzar un valor actual de 40.74

dolares como se ilustra en la Figura 6.
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Figura 6

Precio en dolares de las acciones de Newmont Corporation entre el 2012-2022

Nota. Este grafico es una representacion de la conducta del PA de la empresa Newmont
Corporation entre 2012-2022. Adaptada de “Newmont - 39 Year Stock Price History | NEM”
por Macrotrends, 2022 (https://www.macrotrends.net/stocks/charts/NEM/newmont/stock-
price-history). Informacion de dominio publico.

Cabe sefialar, que el precio méximo de las acciones de Newmont Corporation durante
el periodo estudiado, fue de 83.64 dolares el dia 8 de abril de 2022. A continuacion, se
muestra la conducta del PA de la firma Southern Copper Corporation durante el periodo

comprendido de 2012-2022 como se ilustra en la Tabla 10.
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Precio en ddlares de las acciones de Southern Copper Corporation entre el 2012-2022

Afio Valor de Valor de Valor Valor Valor
Apertura (§)  Cierre ($) Promedio Maximo ($) Minimo ($)

2022 58.2231 47.0300 57.4097 75.2310 42.8100
2021 60.8456 58.5075 60.9645 74.9030 52.3514
2020 37.2466 58.9009 38.0683 59.5340 20.7765
2019 25.4159 37.0460 30.9270 37.6652 24.5909
2018 39.9131 25.9042 37.9572 47.1016 25.0707
2017 26.0404 38.7296 31.1522 38.8765 26.0404
2016 20.4987 25.6865 21.8988 28.1314 27.8066
2015 22.4597 20.8862 22.6414 26.2582 19.4633
2014 22.7481 22.2701 23.5119 26.2791 20.5959
2013 29.8578 22.3357 24.1271 31.9764 19.2783
2012 21.7092 28.8519 23.5062 29.2939 19.7669

Nota. En esta tabla se muestran el comportamiento del PA de la empresa Southern Copper

Corporation entre 2012-2022. Adaptada de “Southern Copper - 26 Year Stock Price History |

SCCO” por Macrotrends, 2022 (https://www.macrotrends.net/stocks/charts/SCCO/southern-

coppet/stock-price-history). Informacion de dominio publico.

En la Tabla 10, se identifica que el PA de la empresa para el final del periodo 2012

fue de 28.85 dolares y en la actualidad se cotiza en 47.03 ddlares. A continuacion, en la

Figura 7, se muestra una representacion grafica de dicho comportamiento
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Figura7

Precio en ddlares de las acciones de Southern Copper Corporation entre el 2012-2022

Nota. Este grafico muestra el comportamiento del PA de la empresa Southern Copper
Corporation entre 2012-2022. Adaptada de “Southern Copper - 26 Year Stock Price History |
SCCO” por Macrotrends, 2022 (https://www.macrotrends.net/stocks/charts/SCCO/southern-
coppet/stock-price-history). Informacion de dominio publico.

A partir de la Figura 7, se puede identificar que el méximo historico en el periodo
estudiado, fue de 75.23 el 1 de abril de 2022. Finalmente, se muestra en la Tabla 11 el

comportamiento del PA de BHP Group Limited.
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Precio en dolares de las acciones de BHP Group Limited entre el 2012-2022

Afio Valor de Valor de Valor Valor Valor
Apertura (§)  Cierre ($) Promedio Maximo ($) Minimo ($)

2022 48.2919 48.3100 54.5724 66.4646 45.0770
2021 49.3186 48.2999 51.5219 60.7629 41.8572
2020 38.2474 47.8468 36.1367 48.5351 22.1900
2019 30.3361 38.1011 35.3922 39.8085 29.4043
2018 28.5978 30.6086 29.6131 32.2243 26.8166
2017 21.3837 27.6771 23.3063 279118 19.8757
2016 14.4108 20.6675 17.0450 22.8567 10.9608
2015 25.2552 14.5691 21.9579 28.5234 13.3588
2014 34.3428 25.1383 33.8519 38.3388 23.9856
2013 39.6338 34.9631 34.5411 39.8966 28.3580
2012 35.9022 38.8851 34.5035 39.4511 29.6530

Nota. Este grafico muestra la conducta del PA de la empresa BHP Group Limited entre 2012-

2022. Adaptada de “BHP Group - 35 Year Stock Price History” por Macrotrends, 2022

(https://www.macrotrends.net/stocks/charts/BHP/bhp-group/stock-price-history).

Informacién de dominio publico.

A partir de la Tabla 11, se puede establecer que el PA de la empresa en cuestion fue

38.88 dolares al final del periodo del afio 2012 hasta alcanzar un valor actual de 48.31

dolares. A su vez, se procedio a desarrollar una representacion grafica del comportamiento

del PA de la empresa BHP Group Limited como se ilustra en la Figura 8.


https://www.macrotrends.net/stocks/charts/BHP/bhp-group/stock-price-history
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Figura 8

Precio en dolares de las acciones de BHP Group Limited entre el 2012-2022

Nota. Este grafico muestra el comportamiento del PA de la empresa BHP Group Limited
entre 2012-2022. Adaptada de “BHP Group - 35 Year Stock Price History” por Macrotrends,
2022 (https://www.macrotrends.net/stocks/charts/BHP/bhp-group/stock-price-history).
Informacion de dominio publico.
2.5.4 Factores que Inciden en el Precio de las Acciones Mineras

Diversos autores coinciden en la existencia de diversos factores que influyen en el
precio de las acciones mineras, siendo uno de los més importantes representado por la
demanda externa (Conexion ESAN, 2018), la cual fomenta un incremento manifiesto de los
ingresos de las compafiias mineras, debido a un alza del consumo de los metales que se
extraen y comercian.

Hay muchas variables que inciden en los precios de las acciones mineras, que abarcan

desde la inestabilidad politica como el descubrimiento de nuevos yacimientos de metales.


https://www.macrotrends.net/stocks/charts/BHP/bhp-group/stock-price-history
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Otros aspectos, que inciden en los PA de las empresas del sector de los metales y la mineria
son los precios de las materias primas (commodities). Asimismo, la eficiencia operativa y el
marketing para inversores; entre otros.

Sin embargo, los factores pueden variar segun las caracteristicas de la organizaciones
en cuestion, ya que en las empresas consideradas grandes los factores que estimulan los
precios de las acciones son representados generalmente por el precio de mercado actual del
mineral (commodity) que producen, asi como por su eficiencia operativa en términos de
reduccién de los costos; en tanto, en las empresas junior, el PA varia principalmente en
funcion de su habilidad para comercializar con éxito entre los inversores y del ciclo minero
en el que se encuentran (Traders Studio, 2022).

2.5.5 Impacto del Precio de las Acciones Mineras

El impacto del PA mineras, se vincula con la actividad minera propiamente; por ello,
es necesario sefialar que estas labores en la mayoria de casos impulsan un incremento en el
empleo y en los recursos disponibles en su zona de influencia, a través del pago de salarios y
por la demanda de bienes y servicios de la empresa y sus empleados (Ministerio de
Produccion y Trabajo de Argentina, 2019).

En un informe del Grupo Banco Mundial (2020), se identificé una estimacion de la
produccion de carbon, litio y cobalto, la podria experimentar un particular incremento
cercano al 500% para el afio 2050, para atender asi a la creciente demanda de tecnologias con
energia limpia; a su vez se considera que se requerira al menos 3,000 millones de toneladas
de minerales para la ejecucion y sustituir la energia limpia provenientes de fuentes eolicas,
solares y geotérmicas, entre otras.

2.6 Critica de la Literatura
Entre las diversas criticas relacionadas a la revision literaria realizada, se destaca el

hermetismo referente a la metodologia concreta usada en la bolsa de valores para definir el
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precio del cobre y diversos metales. A su vez, se identificé una marcada influencia de una
asolacion privada representada por los “Gold Fixing, en lo concerniente al precio del oro, lo
que genera escepticismo acerca de la veracidad de los valores, en creacion asi responden a los
cambios del mercado bursatil o a intereses corporativos de un grupo reducido.

2.7 Conclusiones

A partir de la revision literaria realizada, se pudieron conocer diversos aspectos
relacionados a las variables de interés investigativo para la presente labor; en primer lugar, se
pudo conocer que el precio del oro esta supeditado en gran parte a la cotizacion del “Gold
Fixing” compuesto por las empresas: Scotia-Mocatta, Barclays Capital, Deutsche Bank,
HSBC y Societe Generale. A su vez, dicho valor estd expuesta a la influencia de distintos
factores, entre los que se destacan aspectos econdmicos y geopoliticos.

En relacion al precio del cobre, se pudo conocer que el mismo ha presentado un valor
con tendencias alcistas en afos recientes, a su vez como la mayoria de precios de los metales
base, el mismo viene dado por las bolsas especializadas en commodities, tales como la Bolsa
de Metales de Londres o el COMEX. En tanto su valor esta influenciado sensiblemente por
aspectos como el ciclo de liquidez, el mercado por stock, el comportamiento de los
inversionistas como predictores de precios y los indicadores lideres de precios de cobre.

Finalmente, acerca del PA de empresas mineras, se pudo esclarecer que el mismo esta
expuesto a las fluctuaciones de las principales bolsas como la de Nueva York o Toronto,
ademas de tener una vinculacion intrinseca con los precios de los minerales, el tamafio de la
empresa, estados financieros y el ciclo de vida minero, que influye en gran medida en el
precio de las acciones que cotizan en la bolsa de valores. La bibliografia consultada muestra
que los precios de las acciones de mineras principalmente pequenas siguen un ciclo
especifico que depende de siete actividades especificas de recursos como son: exploracion,

descubrimiento, evaluacion, financiamiento, construccion, produccion y cierre de mina.
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Asimismo, el indice S&P 500, basado en la cotizacion del mercado de las 500 empresas més
importantes, entre las que se destaca la compafiia minera Newmont Corporation principal
productora de oro, este indice se mueve con patrones ciclicos respecto a la tasa de inflacion,
tasa de desempleo y otras variables atin no estudiadas, para lo cual se sugiere la aplicacion

del modelo de ecuaciones estructurales (Parnes, 2020).
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Capitulo I111: Metodologia

Este capitulo tiene como propoésito describir la metodologia implementada en el afan
de elaborar un modelo estructural para las variables precio del oro y precio del cobre, que
esclarezca su relacion de impacto con la volatilidad de los PA de mineras durante el periodo
comprendido entre los afios 2012-2022. A razoén de brindar una descripcion respecto de su
contenido, es necesario esclarecer que inicialmente se expondra el disefio de la investigacion,
asi como su conveniencia; posteriormente se presentaran las preguntas de la investigacion,
poblacion, instrumentos aplicados, analisis aplicados y la validez de la labor.

3.1  Disefio de la Investigacion

La presente investigacion se adhirié a un enfoque de tipo cuantitativo, descrito por
Hernandez-Sampieri et al. (2014), como aquel tipo de investigaciones caracterizadas por
considerar al conocimiento como objetivo, ademas de desarrollarse bajo un proceso
deductivo que implementa la mediacion numérica y el andlisis estadistico inferencial,
permitiendo probar hipdtesis previamente formuladas.

Basado en los aportes de Tamayo (2007), las investigaciones cuantitativas son
consideradas como aquellas que contrastan teorias preexistentes, a partir de la formulacion
particular de una serie de hipdtesis nacidas de la misma, lo que convierte en una necesidad a
la obtencion de una muestra que represente en todas las dimensiones de una poblacion o del
fendmeno a estudiar.

En relacion al alcance implementado, el mismo es de tipo correlacional, descrito por
Cancela et al. (2010) como aquellos interesados en describir o aclarar las correspondencias
existentes entre las variables mas significativas.

Finalmente, también se puede afirmar que esta labor investigativa presento las
caracteristicas de un disefio no experimental transaccional, los cudles segin Hernandez-

Sampieri et al. (2014) son aquellos que no generan situaciones, sino que observan aquellas
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preexistentes, no inducidas bajo intencion de quien la realiza, por lo cual las variables no
dependientes ocurren y son imposibles de maniobrarlas.
3.2 Conveniencia del Disefio

Partiendo de la definicion dada por Hernandez-Sampieri et al. (2014), que asocid al
disefio cuantitativo con la medicacion numérica para probar hipotesis previamente
formuladas, se puede aseverar que el mismo represent6 la mejor alternativa dada para
alcanzar el propdsito central previsto, enmarcado en la creacion de un modelo estructural
aplicable para las variables del precio del oro y precio del cobre, que esclarezca su relacion
con la volatilidad de los PA de las mineras durante el tiempo comprendido entre los afios
2012-2022.

A su vez, también se considerd oportuno aplicar un alcance correlacional, debido a
que este trabajo técnico se focalizo en la descripcion y aclaracion de las variables precio del
oro y precio del cobre con la volatilidad de los precios de las acciones mineras.

3.3 Preguntas de Investigacion

La presente investigacion tuvo como premisa esclarecer la correspondencia entre el
precio del oro (P1) y el pecio del cobre (P2) con la volatilidad en el PA de empresas mineras
durante el periodo 2012-2022. Para lograr tal propdsito, se establecid como interrogante
general: ;Qué variables se relacionan con precio del oro y del cobre en los afios 2012-2022?

De la misma manera, se plantearon interrogantes especificas:

P1a: (Qué relacion existe entre Py PA de una empresa minera grande productora de
oro en los afios 2012-20227?

Piv: (Qué relacion existe entre Py PA de una empresa minera grande productora de
cobre en los afios 2012-2022?

Pic: ¢ Qué relacion existe entre Py PA de una empresa minera grande productora de

multimetales en los afios 2012-20227?
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P14: (Qué relacion existe entre P1y PA de una empresa minera mediana productora de
cobre y oro en los afnos 2012-2022?

Pie: {Qué relacion existe entre Py PA de una empresa minera pequefia de
exploracion en los afios 2012-2022?

Pis: {Qué relacion existe entre P1y PA de una empresa minera pequefia en los afos
2012-2022?

Pi1g: (Qué relacion existe entre P1y PA de las principales empresas del mundo en el
indice S&P500 en los afios 2012-2022?

P2a: {Qué relacion existe entre P> y PA de una empresa minera grande productora de
oro en los afios 2012-20227?

Pav: (Qué relacion existe entre P2 y PA de una empresa minera grande productora de
cobre en los afios 2012-20227?

Pac: {Qué relacion existe entre P> y PA de una empresa minera grande productora de
multimetales en los afos 2012-2022?

P24: (Qué relacion existe entre P2y PA de una empresa minera mediana productora de
cobre y oro en los afios 2012-2022?

P2e: (Qué relacion existe entre P> y PA de una empresa minera pequeiia de
exploracion en los afios 2012-2022?

Por: (Qué relacion existe entre P>y PA de una empresa minera pequefia en los afios
2012-2022?

P2g: (Qué relacion existe entre P2y PA de las principales empresas del mundo en el

indice S&P500 en los afios 2012-20227
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3.4 Poblacion

La poblacion de una investigacion fue concebida por Arias (2006), como aquel grupo
finito o infinito de diversos elementos, que gozan de rasgos comunes para los cuales seran
generalizadas las conclusiones del trabajo. A partir de lo expuesto, se puede establecer que la
poblacion que se tenia a disposicion para esta investigacion estuvo compuesta por 648
empresas mineras que operaron en las Bolsas de Valores de Nueva York, Toronto y
Australia; de los cuales se tomd una muestra de seis empresas mineras, Cuyos precios
mensuales de sus acciones fueron recopiladas para el estudio, 101 meses (comprendido por
los afios 2012-2022). Asimismo, se tomo los precios mensuales del oro y cobre para el mismo
periodo; los precios corresponden a los Adj close, los cuales son los precios de cierre después
de los ajustes para todas las distribuciones de splits y dividendos correspondientes, de
conformidad con las exigencias del Centro de Investigacion en Precios de Valores (ver
Apéndice A).

3.5  Muestra

La muestra de una investigacion para Hernandez-Sampieri et al, (2014), hace alusioén
a un subgrupo de la poblacion, dada la imposibilidad de medir o analizar a la totalidad de
elementos poblacionales. Cabe senalar, que el método de muestreo aplicado fue de tipo
discrecional, definido por Lopez (2017) como un tipo de muestreo, donde los sujetos son
escogidos para ser parte de la muestra con un objetivo especifico, ademas ser percibidos
como los mas adecuados segln la perspectiva del autor.

La muestra de esta investigacion estuvo conformada por eventos especificos en los
que se analizd mediciones en seis empresas mineras que operan en las Bolsas de Valores de
Nueva York, Toronto y Australia; durante el periodo comprendido por los afios 2012-2022.
Cabe sefialar, que durante esta investigacion se analizaron los PA de tales compafiias durante

el citado intervalo, ademas del indice financiero S&P, el cual retne a las 500 empresas mas
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importantes del mercado bursatil, entre las que se encuentran diversas empresas del rubro
minero, como Freeport-McMoRan y Newmont.
3.6 Consentimiento Informado

El consentimiento informado para Cafiete et al. (2012), es un proceso de
comunicacion entre el investigador o profesional y demads usuarios, que culmina con la
autorizacion especifica. Sin embargo, el mismo no aplica en el caso de datos que se obtengan
de acceso publico absoluto.

Por ello, en esta investigacion no fue necesario un consentimiento informado, debido
a que los datos recabados y analizados son de dominio publico, expuestos por las Bolsas de
Valores de Nueva York, Toronto y Australia.
3.7  Confidencialidad

El término confidencialidad es definido por Avila (2013), como aquella precaucion de
que la data personal de los ciudadanos sera salvaguardada, solo serd conocida con
consentimiento de la persona en cuestion, resaltando que tal garantia se lleva a cabo a través
de un grupo de medidas que limitan el acceso a tal informacion.

A partir de lo expuesto, es vital sefialar que la presente investigacion es de caracter
absolutamente confidencial y de uso exclusivo para CENTRUM PUCP.
3.8 Ubicacion Geografica

La totalidad de esta labor investigativa se desarroll6 en la ciudad de Lima, a partir de
datos de acceso publico digital aportados por las Bolsas de Valores de Nueva York, Toronto
y Australia, correspondientes al periodo comprendido por los afios 2012-2022.
3.9  Instrumentacion

Para el levantamiento de informacidn sobre los precios del oro y cobre, asi como de
los PA de las mineras durante el periodo entre 2012-2022, fue necesario el disefio de la data.

Para Garcia y Maldonado (2014), las bases de datos se componen de una forma segura y
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eficiente de acumular informacion necesaria, para su utilizacion y anélisis, siempre en aras de
responder las interrogantes impuestas por el investigador.
3.10 Recopilacion de Datos

El proceso de compilacion de data se desarroll6 en las plataformas o sumarios
digitales de operaciones de las Bolsas de Valores de Nueva York, Toronto y Australia, donde
se evidencian los valores del precio del oro (P1), precio del cobre (P2) y el precio de las
acciones (PA) mineras durante el periodo comprendido entre el afio 2012-2022. Destacando,
que al ser informacion de caracter publico no fue necesario la aplicacion del consentimiento
informado.

En la base de datos, los casos u observaciones corresponden a mediciones en distintos
tiempos en un rango de 101meses entre el 2012 y el 2022 (ver Apéndice A). Las columnas o
variables de estudio corresponden a los PA de las empresas mineras y a los precios del oro y
del cobre: la empresa Newmont Corporation (NEM) como representacion de una empresa
grande productora de oro, a Southern Copper Corporation (SCCO) representando a las
productoras de cobre, a BHP Group Limited (BHP) representando a las productoras de
multimetales, a Compafia de Minas Buenaventura S.A.A. (BVN) representando a las
empresas medianas productoras de cobre y metales preciosos, a la empresa Panoro Minerals
Ltd. (PML.V) representando a la empresa junior de exploracion, a la empresa Dacian Gold
Limited (DCN.AX) una empresa pequefia productora de oro y el indice financiero S&P 500
basado en la cotizacion del mercado de las 500 empresas mas importantes. Asimismo, como
variables independientes se considerd a los precios del oro y del cobre.

Los precios tomados en la base de datos corresponden a los Adj close, los cuales son
los precios de cierre después de los ajustes para todas las distribuciones de splits y dividendos

correspondientes, de conformidad con las exigencias del Centro de Investigacion en Precios
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de Valores (ver Apéndice A), el precio de cierre ajustado es una mejor herramienta para
analizar los rendimientos historicos de una accion (Yahoo! Finance, 2022).
3.11 Analisis de Datos

Hernandez-Sampieri et al. (2014), describi6 al proceso de analisis de los datos como
aquella labor soportada en modelos estadisticos que representan una realidad, los cuales son
interpretados segtin el contexto. Cabe sefialar, que, durante esta labor a partir de la
recoleccion de datos, se utilizo software denominado IBM SPSS Statistics 26, para la
obtencion de los resultados descriptivos como la media (M) representando una medida de
tendencia central y la desviacion estdndar (DE) como medida de variabilidad; ademas del
calculo de los valores de asimetria (A).

Posteriormente, para la evaluacion del modelo estructural resultante con PLS-SEM se
implemento el software SmartPLS 4, el cual permitid la evaluacion de la colinealidad,
significancia estadistica, magnitud del coeficiente de regresion y variabilidad explicada.
3.12 Validez y Confiabilidad

La validez es definida por Arribas (2004), como el grado en que una herramienta de
medida calcula aquello que realmente intenta medir o sirve para el plan para el que ha sido
delineado. Por ello, es esencial para cualquier investigacion contar con un instrumento
confiable para la recoleccion de informacion técnica fehaciente acerca del tema o problema.

Respecto a la confiabilidad, es necesario citar la labor de Hair et al. (2017), quienes
establecieron que valores superiores a .70 en el Alpha de Cronbach indican que minimo un
50% del constructo puede ser explicado por las varianzas de los datos, dando confiabilidad a
los resultados. A partir de lo expuesto, es necesario complementar que mientras mayor sea tal
coeficiente, el instrumento denota una mayor confiabilidad. Cabe sefalar, que esta
investigacion no elabord un cuestionario convencional, por lo que no aplico el calculo del

indice de confiabilidad.
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3.13 Resumen

El objetivo general de esta investigacion se enmarco en el estudio de la relacion entre
el precio del oro ( P1) y el precio del cobre (P2) con la volatilidad del PA de mineras durante
el periodo incluido entre los afios 2012-2022, para lograr tal labor se definié un disefio
cuantitativo con caracter correlacional no experimental, aplicable a una poblacion de 648
empresas del rubro minero que cotizaron en las Bolsas de Valores de Nueva York, Toronto y
Australia, de las cudles se abordd especificamente una muestra compuesta por seis
organizaciones, asi como adicionalmente al indicador financiero compuesto por las
principales 500 empresas denominado indice financiero S&P 500.

Para la recopilacion de datos, se procedi6 a la revision de los sumarios de operaciones
de los citados mercados, lo que dio lugar a la elaboracion de una base de datos que facilito el
levantamiento de la informacién de interés investigativo, acerca de la fluctuacion de los PA
de las empresas mineras que integran la muestra en cuestion. Cabe sefialar, que se
consideraron los valores correspondientes al periodo comprendido entre los afios 2012-2022,
los cuales posteriormente se procedieron a analizar, a partir de la utilizacion software IBM
SPSS Statistics 26 para la obtencion de resultados descriptivos y del software SmartPLS 4
para la evaluacion del modelo estructural resultante con PLS-SEM.

Finalmente, es vital aseverar que esta investigacion es absolutamente confidencial y
de uso exclusivo por parte de la CENTRUM PUCP, en pro de promover los hallazgos

obtenidos y retroalimentar a futuras trabajos de similar indole.
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Capitulo IV: Presentacion y Analisis de Resultados

A partir del desarrollo de una revision exhaustiva de los sumarios de operaciones de
las Bolsas de Valores de Nueva York, Toronto y Australia a través del uso de la plataforma
Yahoo!-Finance, se tabul6 la informacion utilizando el programa Microsoft Excel,
considerando el valor de los precios de las acciones mineras (variables endogenas) y de los
metales del oro y cobre (variables exdgenas) durante el periodo 2012-2022.

Posteriormente, se realizé el analisis descriptivo de las variables de estudio
obteniéndose la media (M) como medida de tendencia central y la desviacion estandar (DE)
como medida de variabilidad, ademas de calcularse los valores de asimetria (A), tomando
como parametro de valores adecuados aquellos entre -3 y 3 (Kline 2016). Respecto a la
evaluacion del modelo estructural, se consideré PLS-SEM por su capacidad de analizar la
relacion simultdnea entre variables en estudios exploratorios. Cabe sefialar que la presente
investigacion cuenta con variables de estudio representadas por variables observables, por lo
que no son parte del analisis procedimientos de analisis de confiabilidad, validez
convergente, validez discriminante, dado que estos se circunscriben en modelos de medicion
de variable latente y multiples indicadores reflectivos (Hair et al, 2022).

Se usa PLS-SEM como alternativa a otras técnicas multivariadas, dado que el modelo
planteado cuenta con conocimiento previo reducido, por lo que el objetivo del estudio es el
desarrollo de una teoria en lugar de su confirmacion (Hair et al., 2022). Ademas, porque en
PLS-SEM se da un énfasis en explicar la varianza en las variables dependientes (R?) del
modelo (Chin et al., 2020). Asimismo, PLS-SEM ofrece la ventaja de procesar muestras
menores que las de CB-SEM, mientras que en este tltimo el tamafio de muestra suele ser
mayor de 250 (Schumacker y Lomax, 2016). Particularmente, en la investigacion se us6 PLS-
SEM en consideracion de su cardcter exploratorio donde se empiezan a desarrollar teorias

(Hair et al., 2022).
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Para la evaluacion del modelo estructural resultante con PLS-SEM se evalu6 la
colinealidad, significancia estadistica, magnitud del coeficiente de regresion y variabilidad
explicada. La colinealidad se calculo6 con el factor de inflacion de la varianza (VIF)
obteniéndose en este estudio un valor de VIF = 1.92, en la estructura del modelo de este
estudio participaron dos unicas variables exdgenas y el valor obtenido es menor de 3.0
correspondiente al nivel critico de colinealidad (Hair et al. 2022). También se procedi6 a la
evaluacion de los coeficientes de determinacion o variabilidad explicada (R?), tomando como
significativos a aquellos mayores de .60, mientras que los coeficientes de regresion ()
mayores de .30 se consideraron como relevantes, a la vez que se obtiene los resultados de
significancia estadistica (p) con bootstrapping de 10000 iteraciones, el cual p <.050 se
considera como resultado estadisticamente significativo (Hair et al. 2019).

El software usado para el calculo de los resultados descriptivos fue el IBM SPSS
Statistics 26, mientras que el modelo de ecuaciones estructurales con PLS-SEM fue realizado
con el SmartPLS 4 en su version 4.0.8.3.

4.1  Descripcion de los Participantes

Tal como se mostrd en apartados previos, los participantes de esta investigacion estan
representados por empresas del rubro minero, destacando que se seleccionaron un total de
seis organizaciones, de las cuales se selecciond a la empresa Newmont Corporation (NEM)
como representacion de una empresa grande productora de oro, a Southern Copper
Corporation (SCCO) representando a las productoras de cobre, a BHP Group Limited (BHP)
representando a las productoras de multimetales, a Compaiiia de Minas Buenaventura S.A.A.
(BVN) representando a las empresas medianas productoras de cobre y metales preciosos, a la
empresa Panoro Minerals Ltd. (PML.V) representando a la empresa junior de exploracion, a
la empresa Dacian Gold Limited (DCN.AX) una empresa pequeia productora de oro. Cabe

sefialar, que se analizaron los valores de los precios de sus acciones durante el periodo
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comprendido entre 2012-2022, ademas del indice financiero S&P 500 basado en la cotizacion
del mercado de las 500 empresas mas importantes, entre las que se encuentran dos empresas
del rubro minero, como Freeport-McMoRan y Newmont, el cual funge como una referencia
del mercado bursatil en general.

4.2  Calidad de los Datos

Inicialmente se realizo el analisis descriptivo de las variables objeto de estudio,
evaluandose medidas descriptivas de tendencia central y variabilidad, tales como la media
(M) y la desviacion estandar (DE), respectivamente. Estos valores se pueden observar en la
Tabla 12, asi como los valores maximos (Max), minimos (Min) y de asimetria (A), siendo
estos ultimos adecuados por encontrarse entre los valores de -3 y 3 (Kline, 2016).

Con respecto a la naturaleza de los datos, el enfoque en el analisis de datos es la de
considerar que la informacion en las variables (columnas en la base de datos) se refiere a
medidas de eventos diferentes. En ese sentido, se hace la consideracion que cada fila
corresponde a una observacion independiente o evento diferente (con su propia
caracteristica). Esta misma perspectiva se visualiza también en el estudio de Wang y Zhao
(2012) donde evaltian un modelo de ecuaciones estructurales conformado por variables de
factores macroecondmicos y de energia a partir 1,098 datos tomados en un intervalo de
tiempo de cinco afos. De esta forma, el presente estudio orienta su novedad en la aplicacion
del modelamiento de ecuaciones estructurales, para el que se hace reporte de las medidas
estadisticas mencionadas. Esto también se vio respaldado con las correlaciones observadas en

la Tabla 12.



Tabla 12

Estadisticos descriptivos de las variables de estudio
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Variables M DE Min Max A
Precios de insumos
Precio del oro 1435.7 258.4 1060.3 1967.6 0.7
Precio del cobre 3.1 0.7 2.1 4.7 0.8
Precios en mineras
PA en empresa grande en oro 35.5 15.2 13.8 77.2 0.8
PA en empresa grande en cobre 33.7 13.9 18.7 73.0 1.1
PA en empresa grande en multimetales 37.1 12.0 14.2 65.6 0.3
PA en empresa mediana 12.0 4.6 3.9 344 1.7
PA en empresa de exploracion 0.2 0.1 0.1 0.6 1.4
PA en empresa pequefia 1.1 1.0 0.1 3.6 0.8
PA en empresa S&P500 27143 879.4 1426.2 4766.2 0.7

Adicionalmente a lo anterior, también se obtuvo la matriz de correlaciones donde se

tiene coeficientes de correlacion entre .009 y .936 en valor absoluto. El detalle de estas

simples correlaciones se observan en la Tabla 13, resaltando que los valores de correlacion

indican el grado de relacion lineal entre variables, ademds de su direccion, es por esto que

estos valores se muestran como una primera aproximacion al andlisis de relacion de

variables; sin embargo, en lo consiguiente desarrollaremos los resultados en PLS-SEM, los

que permiten analizar las hipdtesis de investigacion en un caracter explicativo con varias

variables (Oro y Cobre en el caso actual) de manera simultdnea la cual nos da un mejor

resultado en comparacion con la primera aproximacion (ver Tabla 13) que es solo lineal.



Tabla 13

Correlaciones para las variables de estudio
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Variables 1 2 3

1. Precio del oro -

2. Precio del cobre 691 -

3. Preciode laaccionde  .936 .649 —
empresa minera grande

productora de oro
4. Precio de la accionde  .802  .818  .862

empresa minera grande
productora de cobre
5. Precio de laaccionde  .790  .865 .716
empresa minera grande
productora de

multimetales
6. Precio de la accionde  -.009 .023  -.088

empresa minera
mediana productora de

7. Precio de laaccionde  -.193 .183  -307
empresa minera
pequefia de exploracion

8. Precio de la accionde  -452 -482 -231
empresa minera
pequeia

9. Precio de las acciones  .757  .653  .839
del indice S&P500

.804

-.186

=227

-.256

915

070 -

030 682 —

-521 230 .027 —

699  -371 -488 -197 —

4.3 Resultados

4.3.1 Pruebas del Modelo Estructural

Se analizaron los siguientes parametros para evaluar la calidad del modelo estructural

desarrollado:

e Evaluacion de colinealidad: Se evalud la colinealidad obteniéndose un valor de VIF

= 1.92 en la estructura del modelo con dos unicas variables exdgenas. Este valor es
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menor de 3.0 correspondiente al nivel critico de colinealidad (Hair et al. 2022),
concluyéndose la no presencia de colinealidad. Valores distantes del nivel critico de
colinealidad indican una no superposicion o redundancia de las variables exdgenas
evitando problemas en la interpretacion de los resultados o en los calculos y por lo
tanto estas variables exdgenas juntas garantizan los resultados de la investigacion.
Coeficientes de determinacion (R?): La evaluacion del poder explicativo se realizo
mediante el coeficiente de determinacion de R? obteniéndose en la mayoria de
variables endogenas valores mayores a .60, los que son mayores del valor sugerido de
.10 (Hair et al. 2022). En solo una variable se obtuvo un valor cercano a cero y esto
fue en el PA de empresa minera mediana productora de cobre y oro. Estos resultados

se pueden visualizar en la Tabla 14.

Tabla 14

Resultados del coeficiente de determinacién

Variables R*  R?ajustado
PA de empresa minera grande productora de cobre .78 77
PA de empresa minera grande productora de multimetales .82 .82
PA de empresa minera grande productora de oro .88 .87
PA de empresa minera mediana productora de cobre y oro .00 -.02
PA de empresa minera pequefia .26 24
PA de empresa minera pequeia de exploracion 23 21
PA del indice S&P500 .61 .60

Coeficientes de regresion (B) y significancia estadistica (p): Finalmente, se realiza
el andlisis de los coeficientes de regresion para la evaluacion de las hipotesis de
investigacion. De acuerdo con Hair et al. (2022), estos también fueron confirmados
segun los resultados de significancia estadistica obtenidas con el procedimiento de

Bootstrapping, tal como se evidencia en la Tabla 15 y la Figura 9.
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Figura 9
Resultados del modelo estructural , coeficiente de regresion (f) y variabilidad explicada

(valor R?) obtenidos a través del modelo estructural.

4.3.2 Prueba de Hipotesis

Como en cualquier investigaciéon enmarcada en un enfoque cuantitativo, se deben
comprobar las hipotesis planteadas. Para la valoracion del resultado de las hipotesis de
investigacion se considera los coeficientes de regresion (), la significancia estadistica (p) y
la variabilidad explicada (R?).

Hia: Se acepta la hipotesis de que el precio del oro se relaciona significativamente con

el PA de una empresa minera grande productora de oro en los afios 2012-2022, dado que el
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coeficiente de regresion es de B= .933, la significancia estadistica es p <.001 y la
variabilidad explicada es de R*=.876

Hib: Se acepta la hipotesis de que el precio del oro se relaciona significativamente
con el PA de una empresa minera grande productora de cobre en los afios 2012-2020, debido
a que el coeficiente de regresion calculado es de $=.453, el valor de variabilidad explicada
asciende a R?=.777 y la significancia estadistica es p < .001

Hic: Se acepta la hipdtesis de que el precio del oro se relaciona significativamente con
el PA de una empresa minera grande productora de multimetales en los afios 2012-2022,
destacando que dicha aseveracion se fundamenta en el valor calculado del coeficiente de
regresion $=.369, asi como una variabilidad explicada R?>= .819 y la significancia estadistica
esp <.001I.

Hid: Se rechaza la hipotesis de que el precio del oro se relaciona significativamente
con el PA de una empresa minera mediana productora de cobre y oro en los afios 2012-2022,
debido a que el valor del coeficiente de regresion hallado es de solo = -.048, asi como una
variabilidad explicada de R*= .002 y la significancia estadistica de p=.609.

Hie: Se rechaza la hipotesis planteada, ya que no se evidenci6 una relacion
significativa entre el precio del oro y el PA de una empresa minera pequefia de exploracion,
asi lo denota el coeficiente de regresion de f=-.611 y el leve valor de variabilidad explicada
de R*= .229 y la significancia estadistica de p <.001

Haif: Se rechaza la hipotesis planteada, no existe relacion significativa entre el precio
del oro y el PA de una empresa minera pequena en los afios 2012-2022, debido a que el
coeficiente de regresion calculado es de f=-.228 y la variabilidad explicada de R>=.260 y la
significancia estadistica de p =.039.

Hig: Se acepta la hipdtesis, ya que se encontro relacion significativa entre el precio

del oro y el PA de las principales empresas del mundo en el indice S&P500, destacando que
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dicha aseveracion se fundamenta en el coeficiente de regresion hallado el cual asciende a f=
.586 y la variabilidad explicada R>= .605, asi como una significancia p <.001.

Hza: Se rechaza la hipdtesis de una relacion significativa entre el precio del cobre y el
PA de una empresa minera grande productora de oro en los afios 2012-2022, a partir de la
determinacion del coeficiente de regresion de f=.005, variabilidad explicada de R>=.876y
una significancia estadistica de p =.916.

Hab: Se acepta la hipdtesis de la relacion entre el precio del cobre y el PA de una
empresa minera grande productora de cobre, a partir de la identificacion del coeficiente de
regresion de f=.505 y la variabilidad explicada de R>=.777 y significancia estadistica de p
<.001.

Hac: Se acepta la hipdtesis planteada que asevera una relacion significativa entre el
precio del cobre y el PA de una empresa minera grande productora de multimetales en los
afios 2012-2022, debido a que se esclarecio que el coeficiente de regresion es de f=.610 y la
variabilidad explicada de R*=.819, asi como una significancia estadistica de p <.001.

H2d: Se rechaza la hipotesis planteada, se determind que no existe una relacion
significativa entre el precio del cobre y el precio de la accion de una empresa minera mediana
productora de cobre y oro, a partir de la determinacion de un coeficiente de regresion de
[3=.056 y una variabilidad explicada de R?>=.002 y corroborada por la significancia estadistica
de p=.572.

Hze: Se rechaza la hipotesis, debido a que se comprob6 que no existe una relacion
significativa entre el precio del cobre y el PA de una empresa minera pequeiia de exploracion,
a partir del calculo del coeficiente de regresion de =.605 pero una variabilidad explicada
muy leve R?=.229 y una significancia estadistica de p <.001.

Hoaf: Se rechaza la hipotesis de la existencia de una relacion significativa entre el

precio del cobre y el PA de una empresa minera pequefia, debido a que el coeficiente de
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regresion determinado es f=-.325, una variabilidad explicada de solo R?>=.260 y corroborada
por la significancia estadistica de p=.572.

H2g: Se rechaza la hipdtesis de la existencia de una correspondencia entre el precio
del cobre y el PA de las principales empresas del mundo pertenecientes al indice S&P500, a
partir de la determinacion de un coeficiente de regresion leve de f=.248, una variabilidad

explicada de solo R*=.605 y corroborada por la significancia estadistica de p<.001.
Tabla 15

Estadisticos descriptivos, consistencias internas y correlaciones para las variables de estudio

Variables p p

Hla: Precio del oro -> PA de empresa minera grande productora de oro 933 <.001
H1b: Precio del oro -> PA de empresa minera grande productora de cobre 453 <.001
Hlc: Precio del oro -> PA de empresa minera grande productora de multimetales 369 <.001
H1d: Precio del oro -> PA de empresa minera mediana productora de cobre y oro -.048 .609
Hle: Precio del oro -> PA de empresa minera pequeiia de exploracion -.611 <.001
HI1f: Precio del oro -> PA de empresa minera pequeia -.228 .039
Hl1g: Precio del oro -> PA del indice S&P500 .586 <.001
H2a: Precio del cobre -> PA de empresa minera grande productora de oro .005 916
H2b: Precio del cobre -> PA de empresa minera grande productora de cobre .505 <.001
H2c¢: Precio del cobre -> PA de empresa minera grande productora de multimetales .610 <.001
H2d: Precio del cobre -> PA de empresa minera mediana productora de cobre y oro .056 572
H2e: Precio del cobre -> PA de empresa minera pequeia de exploracion .605 <.001
H2f: Precio del cobre -> PA de empresa minera pequefia -325 .001
H2g: Precio del cobre -> PA del indice S&P500 248 <.001

4.4  Discusion de Resultados
Los resultados de dicho estudio evidenciaron que si existe relacion estadisticamente
significativa entre las variables de la investigacion: los precios del oro y cobre (variables
exogenas) con los precios de las acciones (variables endogenas) de las empresas mineras

grandes tienen una fuerte correlacion directa.
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Las empresas mineras grandes productoras de oro y cobre tienen una importante
relacion directa de los PA en la bolsa de valores con los precios de los metales que estas
producen. Ademas, se ha encontrado que las empresas que producen solo cobre y no oro,
también son influenciadas por el precio del oro pese a no producir este metal. Es asi que los
precios de sus acciones en la bolsa de valores tienen una relacion positiva con el oro pese a
no producir este metal. Asimismo, esta relacion se mantiene con el Indice S&P 500,
confirmando hallazgos previos (Garcia-Jorcano & Sanchis-Marco, 2022; Chang & Fang,
2022; Servicio Geoldgico de Estados Unidos , 2021 y Fasanya et al., 2022).

Sin embargo, para las empresas mineras medianas y pequenas los precios de los
metales que producen usualmente no tienen relacioén con los PA, por lo que los precios de
los metales quedarian relevados en la toma de decisiones para la compra o venta de sus
acciones en la bolsa de valores. Es mas, un factor importante corresponde a los
comunicados de los resultados del ciclo de vida minero o la métrica geoldgica, explicando
de manera importante el precio de las acciones en la bolsa de valores de este tipo de
empresas mineras (Rijsdijk et al., 2022) y/o los resultados financieros obtenidos de sus
operaciones que son importantes impulsores para la toma de decision (MacDiarmid et al.,
2018).

A continuacion, se ahondara en los hallazgos alcanzados y su relacion con aportes de
investigadores.

4.4.1 Precio del Oroy Precio de la Accion de Empresa Minera Grande Productora de

Oro

Se encontrd que si existe una relacion significativa del precio del oro y el PA de una
empresa minera grande productora de oro en los afios 2012-2022, ya que cumple con las

condiciones sobre los rangos de los tres coeficientes(f3, R? y p) : el coeficiente de regresion es

de B=.933, la variabilidad explicada es de R>=.876 y la significancia estadistica es p <.001.
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Tales denotan, una influencia intrinseca entre variables, lo que resulta l6gico para
autores como Shahzad et al. (2021) y Greely y Currie (2009), que afirman que las actividades
del rubro aurifero inciden en la cotizacion de las acciones mineras, entre las que se destaca el
manejo de la oferta y demanda.

4.4.2 Precio del Oroy Precio de la Accion de Empresa Minera Grande Productora de

Cobre

Los hallazgos registrados denotan que si existe una relacion entre el precio del oro y
el PA de una empresa minera grande productora de cobre, debido a que el coeficiente de
regresion calculado es de 3=.453, el valor de variabilidad explicada asciende a R*=.777, y la
significancia estadistica es p <.001

Tales datos, permiten afirmar que el PA minera de una empresa productora de cobre
depende del precio del oro particularmente; destacando que dicha relacion es de alguna
manera confirmada por el mismo Servicio Geoldgico de Estados Unidos (2021) que
considera al precio del oro como un indice relevante de metales primarios, que interviene en
sus respectivas cotizaciones.

4.4.3 Precio del Oroy Precio de la Accion de Empresa Minera Grande Productora de

Multimetales

Los resultados alcanzados demuestran la existencia de una relacion entre el precio del
oro y el PA de una empresa minera grande productora de multimetales, destacando que dicha
aseveracion se fundamenta en el valor calculado del coeficiente de regresion 3=.369, asi
como una variabilidad explicada R?>= .819. y la significancia estadistica es p <.001, las
acciones mineras en empresas de dichas caracteristicas dependen del precio del oro y precio
del cobre; lo que se vincula con las afirmaciones de Grubb (2013), quien indica que el uso de

los metales como activos seguros, determina sus respectivas cotizaciones bursatiles.
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4.4.4 Precio del Oroy Precio de la Accion de Empresa Minera Mediana Productora de

Cobrey Oro

Los resultados demostraron que no existe una relacion significativa entre el precio del
oro y el precio de la accion de una empresa minera mediana productora de cobre y oro,
debido a que el valor del coeficiente de regresion hallado es de solo = -.048, asi como una
variabilidad explicada de R*=.002 y la significancia estadistica de p=.609.

Los resultados financieros obtenidos de las operaciones de este tipo de mineras
medianas son los verdaderos impulsores de los PA en la bolsa de valores (MacDiarmid et al.,
2018).

4.4.5 Precio del Oroy Precio de la Accion de Empresa Minera Pequefia de Exploracion

Se evidenci6 que no existe una relacion significativa entre el precio del oro y el PA de
una empresa minera pequeia de exploracion, asi lo denota el coeficiente de regresion de B=-
.611 y el leve valor de variabilidad explicada de R?>=.229 y la significancia estadistica de p
<.001. Este resultado afianza lo mencionado por Rijsdijk et al. (2022), que para empresas
pequefias los comunicados de sus resultados sobre el ciclo de vida minero o la métrica
geologica es la que define e impacta en los PA en la bolsa de valores.

4.4.6 Precio del Oroy Precio de la Accién de Empresa Minera Pequefia

Los resultados alcanzados permitieron constatar que no existe relacion significativa
entre el precio del oro y el PA de una empresa minera pequefia en los afios 2012-2022, debido
a que el coeficiente de regresion calculado es de f=-.228 y la variabilidad explicada de
R?=.260 y la significancia estadistica de p = .039. Este resultado afianza lo mencionado por
Rijsdijk et al. (2022), que para empresas pequefias los comunicados de sus resultados sobre
el ciclo de vida minero o la métrica geoldgica es la que define e impacta en los PA en la bolsa

de valores Asimismo, los resultados financieros obtenidos de las operaciones de este tipo de
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mineras son los verdaderos impulsores en los PA en la bolsa de valores (MacDiarmid et al.,

2018).

4.4.7 Precio del Oroy Precio de las Acciones del Indice S&P500

Se demostrd que si existe una relacion significativa entre el precio del oro y PA de las
principales empresas del mundo en el indice S&P500, destacando que dicha aseveracion se
fundamenta en el coeficiente de regresion hallado el cual asciende a f= .586 y la variabilidad
explicada R?= .605, asi como una significancia p <.001.

Tal resultado se relaciona con los aportes de Triki y Ben Maatoug (2021) y Qian et al.
(2019), quienes afirman que el precio del oro se vincula directamente con indice S&P 500,
que agrupa a las 500 empresas mas importante del mercado, a partir de la realizacion de un
estudio de campo.

4.4.8 Precio del Cobre y Precio de la Accién de Empresa Minera Grande Productora de

Oro

Los resultados demostraron que no existe una relacion significativa entre el precio del
cobre y el precio de la accion de una empresa minera grande productora de oro en los afios
2012-2022, a partir de la determinacién del coeficiente de regresion de f=.005, variabilidad
explicada de R?=.876 y una significancia estadistica de p =.916.

4.4.9 Precio del Cobre y Precio de la Accion de Empresa Minera Grande Productora de

Cobre

Se mostrd que si existe una relacion entre el precio del cobre y el PA de una empresa
minera grande productora de cobre, a partir de la identificacion del coeficiente de regresion

de f=.505 y la variabilidad explicada de R?>=.777 y significancia estadistica de p <.001.
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Tales resultados confirman los ideales Greely y Currie (2009) y Chang y Fang (2022)
que afirman que las actividades de las empresas productoras de metales primarios inciden en
la cotizacion de sus respectivas acciones en la bolsa.

4.4.10 Precio del Cobre y Precio de la Accion de Empresa Minera Grande Productora de

Multimetales

Durante el desarrollo de esta labor investigativa se comprob6 que si existe una
relacion significativa entre el precio del cobre y el precio de la accion de una empresa minera
grande productora de multimetales, debido a que se esclarecio que el coeficiente de regresion
es de f=.610 y la variabilidad explicada de R>=.819, asi como una significancia estadistica de
p <.001.

4.4.11 Precio del Cobre y Precio de la Accién de Empresa Minera Mediana Productora de

Cobrey Oro

Se demostrd que no existe relacion significativa entre el precio del cobre y el PA de
una empresa minera mediana productora de cobre y oro, a partir de la determinacion de un
coeficiente de regresion de 3=.056 y una variabilidad explicada de R>=.002 y corroborada por
la significancia estadistica de p=.572. Los resultados financieros obtenidos de las
operaciones de este tipo de mineras medianas son los verdaderos impulsores en los PA en la
bolsa de valores (MacDiarmid et al., 2018).

4.4.12 Precio del Cobre y Precio de la Accion de Empresa Minera Pequefia de

Exploracion

Los hallazgos alcanzados muestran que no existe una relacion significativa entre el
precio del cobre y el PA de una empresa minera pequefia de exploracion, a partir del calculo
del coeficiente de regresion de B=.605 si existe buen relacion, pero con una variabilidad
explicada muy leve R?=.229 y una significancia estadistica de p <.001. Este resultado afianza

lo mencionado por Rijsdijk et al. (2022), que para empresas pequefias los comunicados de sus



79

resultados sobre el ciclo de vida minero o la métrica geoldgica es la que define e impacta en
los PA en la bolsa de valores.
4.4.13 Precio del Cobre y Precio de la Accion de Empresa Minera Pequefia

Los esfuerzos investigativos permitieron determinar que no existe una relacion entre
el precio del cobre y el PA de una empresa minera pequeia, debido a que el coeficiente de
regresion determinado es B=-.325, una variabilidad explicada de solo R?>= .260 y corroborada
por la significancia estadistica de p=.572. Este resultado afianza lo mencionado por Rijsdijk
et al. (2022), que para empresas pequenas los comunicados de sus resultados sobre el ciclo
de vida minero o la métrica geoldgica es la que define e impacta en los PA en la bolsa de
valores Asimismo, los resultados financieros obtenidos de las operaciones de este tipo de
mineras son los verdaderos impulsores en los PA en la bolsa de valores (MacDiarmid et al.,
2018).
4.4.14 Precio del Cobre y Precio de las Acciones del Indice S&P500

Se mostr6 que no existe correspondencia entre el precio del cobre y el PA de las
principales empresas del mundo pertenecientes al indice S&P500, a partir de la
determinacion de un coeficiente de regresion leve de 3=.248, una variabilidad explicada de
solo R?*=.605 y significancia estadistica de p<.001.

Este resultado de débil relacion es confirmado por Garcia-Jorcano y Sanchis-Marco

(2022).
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Capitulo V: Conclusiones y Recomendaciones
5.1  Conclusiones

La conclusion es que si existe relacion entre las variables de la investigacion: Las
empresas mineras grandes productoras de oro y cobre tienen una importante relacion directa
de los precios de sus acciones en la bolsa de valores con los precios de los metales que estas
producen. Ademas, se ha encontrado que las empresas que producen solo cobre y no oro,
también son influenciadas por el precio del oro pese a no producir este metal. Es asi que los
precios de sus acciones en la bolsa de valores tienen una relacion positiva con el oro pese a
no producir este metal. Asimismo, esta relaciéon se mantiene con el ndice S&P 500,
confirmando hallazgos previos (Shahzad et al., 2021; Garcia-Jorcano & Sanchis-Marco,
2022; Chang & Fang, 2022; Servicio Geoldgico de Estados Unidos , 2021 y Fasanya et al.,
2022).

Sin embargo, para las empresas mineras medianas y pequefias los precios de los
metales que producen usualmente no tienen buena relacion con los precios de sus acciones,
por lo que los precios de los metales quedarian relevados en la toma de decisiones para la
compra o venta de sus acciones en la bolsa de valores. Es mds, un factor importante
corresponde a los comunicados de los resultados del ciclo de vida minero, explicando de
manera importante el precio de las acciones en la bolsa de valores de este tipo de empresas
mineras (Rijsdijk et al., 2022) y/o los resultados financieros obtenidos de sus operaciones que
son importantes impulsores para la toma de decisiéon (MacDiarmid et al., 2018).

Una fortaleza del presente estudio es el uso del modelamiento de ecuaciones
estructurales. Esta es una metodologia para el anélisis de la relacion explicativa (R?) entre
variables, la cual también puede tener un caracter predictivo como es el caso de este estudio.
Es asi que conociendo los precios de los metales se puede predecir la tendencia de los precios

de las acciones de las mineras. Esta metodologia ofrece ventajas en comparacion de las
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correlaciones simples porque se usa la teoria para el establecimiento de la relacion simultanea

entre variables y asi se evitan las inadecuadas interpretaciones de correlaciones espurias. Por

ejemplo, en este estudio donde el precio del cobre en una empresa minera grande productora

de oro, el coeficiente de regresion es casi cero (f=.005) (ver Tabla 16) comparando con una

simple correlacion que le daba una aparente correlacion de .649 (ver Tabla 13).

Tabla 16

Resultados de las Relaciones de los Precios del Oro y Cobre con los Precios de las Acciones

Mineras en los Afios 2012-2022

Precio del Oro y Cobre respecto al PA de

Minera X Hipotesis B p R? Resultado
las empresas mineras
Newmont Precio del oro -> PA de empresa minera Hi, 933 <001 88 Se acepta
grande productora de oro
Pr.e01o del cobre -> PA de empresa o 005 916 Se rechaza
minera grande productora de oro
Southern Precio del oro -> PA de empresa minera Hy 453 <001 78 Se acepta
grande productora de cobre
Pr.e01o del cobre -> PA de empresa Ho 505 <001 Se acepta
minera grande productora de cobre
BHP Precio del oro -> PA de empresa minera Hic 369 <001 82 Se acepta
grande productora de multimetales
Precio del cobre -> PA de empresa
minera grande productora de Hae 610  <.001 Se acepta
multimetales
Buenaventura PreC}o del oro -> PA de empresa minera Hig _048 609 00  Serechaza
mediana productora de cobre y oro
Precio del cobre -> PA de empresa
minera mediana productora de cobre y Haq 056 572 Se rechaza
oro
Panoro Pre01o~del oro -> P/'\’ de empresa minera Hi. _611 <001 23 Se rechaza
pequeia de exploracién
Pr.ecm del c~obre > PA . fie empresa Hoe 605 <001 Se rechaza
minera pequefia de exploracion
Dacian Precm~del oro -> PA de empresa minera Hi 2228 039 26  Serechaza
pequeia
Pr'ecm del c~obre > PA de empresa Hor _325 001 Se rechaza
minera pequefia
S&P 500 precio del oro -> PA del indice S&P500 Hi, 586 <001 .61  Seacepta
Precio del cobre -> PA del indice Fiag 248 <001 Se rechaza

S&P500

5.1.1 Precio de la Accion de una Empresa Minera Grande Productora de Oro en los

Afos 2012-2022

El precio del oro se relaciona positivamente con el PA de una empresa minera grande

productora de oro en los afios 2012-2022, este tiene un coeficiente de regresion de = .933;
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pero el precio del cobre con este tipo de minera productora de oro no tiene ninguna
correlacion, el coeficiente de regresion conseguido para el cobre es de solo f=.005, lo que
indica que una empresa minera grande productora de oro no tiene ninguna relacion con el
precio del cobre, el incremento del precio del cobre le es indiferente al inversionista que
compra acciones de empresas mineras grandes productoras de oro. EI PA de una empresa
minera grande productora de oro esta explicado por el coeficiente de determinacion en R?=
87.6% por el precio del oro y el cobre, los otros 12.4 % estan explicados por otras variables
exogenas que no estan incluidas en esta investigacion.
5.1.2 Precio de la Accion de una Empresa Minera Grande Productora de Cobre en los

Afos 2012-2022

Los precios del oro y el cobre se relacionan positivamente con el PA de una empresa
minera grande productora de cobre en los afios 2012-2022, el precio del oro tiene un
coeficiente de regresion de f=.453 y el precio del cobre =.505, lo que indica que el PA de
una empresa minera grande productora de cobre no solo esta influenciada por el precio del
metal que produce, sino también el precio del oro influye casi con el mismo rigor que el
cobre. El inversionista que compra acciones de empresas mineras de cobre también es
influenciado o motivado por el precio del oro, como si el oro fuera simbolo de optimismo en
inversiones mineras. El PA de una empresa minera grande productora de cobre estd explicado
por el precio del oro y el cobre en R*= 77.7%, los otros 22.3 % estan explicados por otras
variables exdgenas que no estan incluidas en esta investigacion.
5.1.3 Precio de la Accion de una Empresa Minera Grande Productora de Multimetales

en los Afios 2012-2022

Los precios del oro y el cobre se relacionan positivamente con el PA de una empresa
minera grande productora de multimetales en los afios 2012-2022, el precio del oro tiene un

coeficiente de regresion de =.369 y el precio del cobre f=.610, lo que indica que el PA de
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una empresa minera grande productora de multimetales esta influenciada casi con el mismo
rigor por los dos tipos de metales. El inversionista que compra acciones de empresas mineras
de multimetales esta influenciado tanto por el precio del oro y el cobre, aunque un poco mas
por el cobre. El PA de una empresa minera grande productora de multimetales esta explicado
en R?=81.9% por los precios del oro y el cobre, los otros 18.1 % estan explicados por otras
variables exdgenas que no estan incluidas en esta investigacion.

5.1.4 Precio de la Accion de una Empresa Minera Mediana Productora de Cobre y Oro

en los Afios 2012-2022

Para este tipo de empresas el precio del oro y el cobre no tienen ninguna relacion
positiva ni negativa con el precio de sus acciones en los afios 2012-2022, el precio del oro
tiene un coeficiente de regresion f=-.048 y el precio del cobre f=.056. Asimismo, los PA de
este tipo de empresas mineras se explican solo en R*= 0.2% por los precios del oro y cobre;
lo que indica que el inversionista para tomar una decision de compra de acciones de este tipo
de empresas debe estar considerando otras variables como: el ciclo minero en el que se
encuentra la empresa como menciona (Rijsdijk et al., 2022) y/o los resultados financieros
obtenidos de sus operaciones que son importantes impulsores para la toma de decision como
menciona (MacDiarmid et al., 2018).

En este caso la empresa Compaiiia de Minas Buenaventura S.A.A. (BVN) que
representa en este estudio a las empresas de esta calificacion, ha reportado importantes
pérdidas econdmicas en los ultimos afios ya sea por cierres de algunas operaciones mineras
por conflictos sociales o por pérdida de reservas y recursos en sus minas. (Buenaventura,
2022) , esta empresa el afio 2019 tuvo pérdidas de 5 centavos de dolar por accion ( PA= US$
15.581), el afio 2020 tuvo pérdidas de 53 centavos de dolar por accion (PA=US$ 10.429) y el
2021 la pérdida se incremento, llegando hasta 1.04 ddlares por accion ( PA=US$ 8.791)

(Yahoo! Finance, 2022). Todo indica que estas variables financieras y los conflictos sociales
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serian los principales responsables de los bajos PA de esta empresa minera, pese a tener un
gran ciclo para los precios de los minerales que deberia influir positivamente en los
resultados financieros como sugiere (Fasanya et al., 2022).
5.1.5 Precio de la Accion de una Empresa Minera Pequefia de Exploraciones en los Afios

2012-2022

En base a los resultados analizados, se rechaza la hipotesis de que los precios del oro
y cobre tienen relacion positiva con los PA para este tipo de empresas mineras de
exploracion. Los precios del oro tienen un coeficiente de regresion muy débil f=-0.611y el
cobre si tiene buena correlacion B=.605. Asimismo, los PA de este tipo de empresas se
explican solo en R?=22.9% por los precios del oro y el cobre. Este resultado afianza en parte
lo mencionado por Rijsdijk et al. (2022), que para empresas de exploraciones los
comunicados de sus resultados sobre el ciclo de vida minero o la métrica geologica es la que
define e impacta en los PA en la bolsa de valores.
5.1.6 Precio de la Accion de una Empresa Minera Pequefia en los Afios 2012-

2022

Para este tipo de empresas los precios del oro y el cobre no tienen ninguna relacion
positiva ni negativa con el PA en los afios 2012-2022, el precio del oro tiene un coeficiente de
regresion de f=-.228 y el precio del cobre f=-.325. Asimismo, el PA de este tipo de empresa
se explica solo en R>= 26.0% por el precio del oro y cobre; lo que revela que el inversionista
para tomar una decision de compra de acciones de este tipo de empresas debe estar
considerando otras variables exdgenas mas importantes. Para este grupo de empresas en este
estudio se eligié a la empresa Dacian Gold Limited (DCN.AX), la cronologia del PA de esta
empresa fue bien estudiada por (Rijsdijk et al., 2022) quien ya habia demostrado que los PA
de esta empresa estaban influenciados fuertemente por el ciclo de vida minero, en la fase de

descubrimiento de la mina el PA de Dacian Gold Limited aumenté en 700% y este comenzo a
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caer a medida que se completaba el estudio de factibilidad ya que se confirmaba el valor y
tamafio del proyecto, luego de comenzar con la construccion seguida por la produccion el
precio de la accion volvia a aumentar en 33%.
5.1.7 Precio de la Accion de las Principales Empresas del Mundo en el indice S&P500 en

los Afos 2012-2022

El precio del oro si tiene relacion positiva con el PA de empresas que comprende este
indice S&P500 en los afos 2012-2022, el precio del oro tiene un coeficiente de regresion de
=.586y el precio del cobre solo una leve relacion positiva de f=.248. Asimismo, el PA de
este tipo de empresas se explica en R?>= 60.5% con el precio del oro y cobre; este resultado
confirma el impulso del oro en el indice S&P500 principalmente durante periodos
geopoliticos turbulentos (Golitsis et al., 2022) . Asimismo, Qian et al. (2019) menciona a las
incertidumbres de la politica economica mundial y la de Estados Unidos como grandes
impulsores del precio del oro que inciden en el indice S&P500.
5.2  Implicancias

La realizacion de esta investigacion ha encontrado implicancias practicas, ya que los
hallazgos de este trabajo fungiran como un instrumento adicional de consulta para la toma
de decisiones sobre la comercializacion y transaccion de acciones en la bolsa de valores de
una determinada empresa del rubro minero. Asimismo, este trabajo contribuye como
material de consulta para futuras investigaciones donde también se incorpore variables
relevantes de interés. También lo novedoso del estudio se sostiene en el uso del modelo de
ecuaciones estructurales (PLS-SEM) por su capacidad de analizar la relacion de varias
variables simultdineamente; en este caso, los precios de los metales y los PA mineras.

El presente trabajo propone que para empresas mineras grandes productoras de oro
y cobre existe una significativa relacion directa de los PA en la bolsa de valores con los

precios de los metales que estas producen. Ademas, se ha encontrado que las empresas que
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producen solo cobre y no oro, también son influenciadas por el precio del oro pese a no
producir este metal. Es asi que los PA en la bolsa de valores tienen una relacion positiva
con el oro pese a no producir este metal, que considera al precio del oro como un indice
relevante de metales primarios que interviene en sus respectivas cotizaciones destacando que
dicha relacion es confirmada por (Shahzad et al., 2021; Garcia-Jorcano & Sanchis-Marco,
2022; Chang & Fang, 2022; Servicio Geoldgico de Estados Unidos , 2021 y Fasanya et al.,
2022).

Sin embargo, para las empresas mineras medianas y pequefias los precios de los
metales que producen usualmente no tienen relacioén con los PA, por lo que los precios de los
metales quedarian relevados en la toma de decisiones para la compra o venta de sus acciones
en la bolsa de valores. Es mas, un factor importante corresponde a los comunicados de los
resultados del ciclo de vida minero o la métrica geoldgica, explicando de manera importante
el PA en la bolsa de valores de este tipo de empresas mineras (Rijsdijk et al., 2022).

5.3  Recomendaciones

A partir de los hallazgos y conclusiones de la presente investigacion se delinean las
siguientes recomendaciones:

e Serecomienda incluir mas empresas mineras en cada grupo de empresas que se han
estudiado, para asi asegurarnos que los coeficientes de regresion encontrados
mantienen su correlacion entre las variables estudiadas. Para esta investigacion
hemos clasificado a las empresas mineras en seis grupos de empresas y en cada
grupo se considero solo a una empresa que represente a cada grupo, para tener mejor
representatividad se recomienda incluir mas empresas para asi ver si esa correlacion
se mantiene, por ejemplo, el PA de empresas grandes productoras de cobre tienen
alto coeficiente de regresion con el precio del oro esa informacion seria bueno

verificar si se mantiene con otras empresas del mismo tipo. Asimismo, para el caso
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de las empresas mineras medianas productoras de cobre y oro, se recomienda incluir
mas empresas, en este caso consideramos a la empresa Compaiiia de Minas
Buenaventura S.A.A. (BVN) como empresa representativa de este grupo, pero
Compaiiia de Minas Buenaventura al tener pérdidas en sus resultados financieros fue
estas las que influyeron en la volatilidad de los PA dejando asi a un segundo plano el
precio de los metales en estudio.

Con respecto al PA de la empresa Panoro Minerals Ltd. (PML.V) que representa al
grupo de empresas mineras pequefias de exploracion, esta empresa muestra una
buena correlacion positiva con el precio del cobre, obteniendo un coeficiente de
regresion B=.605 (Hair et al. 2019). Es posible que otras empresas de exploraciones
de este grupo no obtengan dicha correlacion ya que para este tipo de empresas lo que
mas define el precio de las acciones es el ciclo de vida minero o la métrica geoldgica.
En proximos estudios se recomienda profundizar este estudio también considerando
mas variables que tengan las empresas mineras tales como: los resultados
financieros obtenidos de sus operaciones que al parecer es una variable muy
importante para la toma de decision en la compra de las acciones. Asimismo, las
variables como riesgo social, riesgo ambiental, riesgos geopoliticos, politicas
fiscales, nimero de acciones emitidas en el mercado de la bolsa de valores,
rentabilidad de las empresas, son variables determinantes que influyen en los PA en
la bolsa de valores sobre todo para empresas pequefias y medianas, por lo tanto,
deben ser medidas para ver si real impacto en la volatilidad en el mercado bursatil.
En préximos estudios se recomienda incluir mas de 250 muestras para poder aplicar
CB-SEM. Asimismo, seria recomendable estudiar a las empresas por separado, o sea
empresas grandes por separado de las empresas pequenias y mediana para asi incluir

mas variables de interés que podrian incidir fuertemente en el PA de las mineras.
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Apéndice A: Base de Datos Utilizada
Tabla A17

Base de datos utilizada

FECHA ORO COBRE NEWMONT SOUTHERN BHP BUENAVENTURA PANORO Dacian Gold Limited ~ S&P 500 (*"GSPC)
Precio de Precio de CORPORATION Precio de Precio de Precio de Accion Precio de (DCN.AX) Precio de Accion
Cierre ($USD)  Cierre ($USD) Precio de Accion Accion Accion Precio de Cierre Accion Precio de Accion Precio de Cierre
Adj Close Adj Close Precio de Cierre Precio de Precio de ($USD) Precio de Cierre Precio de Cierre ($USD)
P-Au P-Cu ($USD) Cierre ($USD)  Cierre ($USD) Adj Close ($CAD) ($AUD) Adj Close
Adj Close Adj Close Adj Close P-BVN Adj Close Adj Close P-S&P500
P-NEM P-SCCO P-BHP P-PANORO P-DACIAN
1/9/2022 1645.30 3.44 40.71 44.84 46.85 5.87 0.12 0.09 3,693.23
1/8/2022 1712.80 3.52 40.81 46.33 51.39 5.32 0.11 0.10 3,955.00
1/7/2022 1762.90 3.58 44.68 49.02 51.53 5.44 0.14 0.12 4,130.29
1/6/2022 1804.10 3.71 58.41 49.03 52.60 6.60 0.14 0.08 3,785.38
1/4/2022 1909.30 4.40 71.31 59.90 55.94 9.38 0.17 0.23 4,131.93
1/3/2022 1949.20 4.74 77.22 73.01 64.52 10.00 0.19 0.22 4,530.41
1/2/2022 1899.40 4.44 64.34 65.76 56.62 9.83 0.17 0.21 4,373.94
1/1/2022 1795.00 4.32 59.45 60.55 53.12 8.05 0.17 0.18 4,515.55
1/12/2021 1827.50 4.46 59.69 58.48 50.40 7.27 0.16 0.19 4,766.18
1/11/2021 1773.60 4.28 52.85 54.54 46.93 7.26 0.16 0.21 4,567.00
1/10/2021 1783.00 4.38 51.97 55.93 45.80 7.83 0.18 0.23 4,605.38
1/9/2021 1755.30 4.09 51.77 52.34 44.70 6.71 0.14 0.20 4,307.54
1/7/2021 1812.60 4.48 59.89 60.37 65.61 8.20 0.12 0.25 4,395.26
1/6/2021 1770.80 4.30 59.97 59.16 60.83 8.99 0.14 0.26 4,297.50
1/5/2021 1902.50 4.68 69.53 63.56 61.90 11.44 0.16 0.30 4204.11
1/4/2021 1767.30 4.48 59.05 63.26 60.77 9.65 0.17 0.36 4,181.17

1/3/2021 1713.80 4.00 56.48 61.85 57.95 9.96 0.21 0.33 3,972.89
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FECHA ORO COBRE NEWMONT SOUTHERN BHP BUENAVENTURA PANORO Dacian Gold S&P 500 (*GSPC)
Precio de Precio de CORPORATION Precio de Precio de Precio de Accion Precio de Limited (DCN.AX)  Precio de Accion
Cierre ($USD)  Cierre ($USD) Precio de Accion Accion Accidn Precio de Cierre Accion Precio de Accion Precio de Cierre
Adj Close Adj Close Precio de Cierre Precio de Precio de ($USD) Precio de Cierre Precio de Cierre ($USD)
P-Au P-Cu ($USD) Cierre ($USD)  Cierre (SUSD) Adj Close ($CAD) ($AUD) Adj Close
Adj Close Adj Close Adj Close P-BVN Adj Close Adj Close P-S&P500
P-NEM P-SCCO P-BHP P-PANORO P-DACIAN
1/2/2021 1728.10 4.09 50.96 64.46 63.40 10.99 0.2 0.38 3,811.15
1/1/2021 1847.30 3.57 55.85 60.01 55.77 10.11 0.16 0.48 3,714.24
1/12/2020 1893.10 3.51 55.75 58.85 54.57 12.11 0.17 0.41 3,756.07
1/10/2020 1877.40 3.04 58.49 46.87 40.18 12.19 0.12 0.36 3,269.96
1/9/2020 1887.50 3.03 58.84 40.54 42.34 12.14 0.12 0.34 3,363.00
1/8/2020 1967.60 3.04 62.39 42.70 45.09 13.98 0.14 0.34 3,500.31
1/7/2020 1962.80 2.86 64.17 38.80 43.27 11.78 0.16 0.33 3,271.12
1/6/2020 1793.00 2.71 57.01 35.30 40.72 9.08 0.12 0.45 3,100.29
1/5/2020 1736.90 243 53.99 32.03 38.57 7.80 0.08 0.44 3,044.31
1/4/2020 1684.20 2.35 54.92 28.63 33.31 7.44 0.09 0.36 2,912.43
1/2/2020 1564.10 2.55 41.09 29.36 34.46 11.07 0.08 0.85 2,954.22
1/1/2020 1582.90 2.52 41.49 32.87 40.66 12.84 0.09 1.40 3,225.52
1/11/2019 1465.60 2.64 35.23 32.83 41.00 15.24 0.1 1.38 3,140.98
1/10/2019 1511.40 2.63 36.45 30.71 38.91 15.21 0.1 1.46 3,037.56
1/8/2019 1519.10 2.53 36.46 26.94 37.90 15.11 0.13 1.12 2,926.46
1/7/2019 1426.10 2.66 33.38 30.51 42.35 15.11 0.16 0.84 2,980.38
1/6/2019 1409.70 2.71 35.02 33.12 44.80 16.53 0.15 0.53 2,941.76
1/5/2019 1305.80 2.65 30.12 28.44 40.02 15.04 0.15 1.59 2,752.06
1/4/2019 1282.80 2.90 27.59 32.40 40.82 16.01 0.19 1.97 2,945.83
1/3/2019 1293.00 2.94 31.64 33.46 41.28 17.07 0.21 243 2,834.40
1/2/2019 1312.80 2.95 30.18 29.26 39.94 16.44 0.21 2.82 2,784.49
1/1/2019 1319.70 2.79 30.17 27.62 37.06 15.46 0.21 2.60 2,704.10

1/12/2018 1278.30 2.63 30.52 25.28 34.96 16.02 0.24 2.50 2,506.85
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FECHA ORO COBRE NEWMONT SOUTHERN BHP BUENAVENTURA PANORO Dacian Gold S&P 500 (*GSPC)
Precio de Precio de CORPORATION Precio de Precio de Precio de Accion Precio de Limited (DCN.AX)  Precio de Accion
Cierre ($USD)  Cierre ($USD) Precio de Accion Accion Accidn Precio de Cierre Accion Precio de Accion Precio de Cierre
Adj Close Adj Close Precio de Cierre Precio de Precio de ($USD) Precio de Cierre Precio de Cierre ($USD)
P-Au P-Cu ($USD) Cierre ($USD)  Cierre (SUSD) Adj Close ($CAD) ($AUD) Adj Close
Adj Close Adj Close Adj Close P-BVN Adj Close Adj Close P-S&P500
P-NEM P-SCCO P-BHP P-PANORO P-DACIAN
1/11/2018 1220.20 2.78 28.49 27.23 32.12 1391 0.23 2.08 2,760.17
1/10/2018 1212.30 2.66 27.24 31.18 33.44 13.61 0.23 2.39 2,711.74
1/9/2018 1191.50 2.79 26.48 35.09 35.11 13.19 0.28 2.23 2,913.98
1/8/2018 1200.30 2.65 27.21 35.19 33.85 12.38 0.25 2.33 2,901.52
1/6/2018 1251.30 2.95 32.94 37.79 35.23 13.41 0.27 2.85 2,718.37
1/5/2018 1300.10 3.06 34.01 39.20 35.07 1522 0.3 2.88 2,705.27
1/3/2018 1322.80 3.02 34.01 43.44 30.55 14.95 0.32 2.94 2,640.87
1/2/2018 1315.50 3.11 33.25 42.00 31.98 15.27 0.36 2.63 2,713.83
1/1/2018 1339.00 3.18 35.26 38.67 33.71 15.15 0.35 2.74 2,823.81
1/12/2017 1306.30 3.28 32.59 37.80 31.63 13.82 0.38 2.80 2,673.61
1/11/2017 1273.20 3.04 32.13 33.31 28.57 13.71 0.39 2.45 2,647.58
1/9/2017 1281.50 2.94 32.52 31.49 27.33 12.53 0.32 2.00 2,519.36
1/8/2017 1316.20 3.08 33.24 32.12 29.34 13.16 0.27 2.23 2,471.65
1/7/2017 1266.60 2.89 3222 31.05 28.09 11.99 0.16 1.97 2,470.30
1/6/2017 1240.70 2.70 28.04 2733 24.00 11.27 0.17 1.98 2,423.41
1/5/2017 1272.00 2.58 29.56 27.49 23.66 12.19 0.18 1.93 2,411.80
1/4/2017 1266.10 2.60 29.27 27.82 24.01 11.71 0.18 1.68 2,384.20
1/3/2017 1247.30 2.65 28.49 28.23 23.98 11.74 0.19 1.98 2,362.72
1/2/2017 1252.60 2.70 29.59 28.77 24.97 11.99 0.19 2.00 2,363.64
1/12/2016 1150.00 2.50 29.40 25.07 23.62 11.00 0.19 2.00 2,238.83
1/11/2016 1170.80 2.62 28.00 25.72 24.79 10.87 0.21 2.79 2,198.81
1/10/2016 1271.50 2.20 31.97 22.24 23.12 12.93 0.15 3.23 2,126.15
1/9/2016 1313.30 2.20 33.89 20.60 22.88 13.46 0.16 3.35 2,168.27
1/8/2016 1306.90 2.07 32.98 20.19 19.63 12.02 0.18 3.10 2,170.95
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FECHA ORO COBRE NEWMONT SOUTHERN BHP BUENAVENTURA PANORO Dacian Gold S&P 500 (*GSPC)
Precio de Precio de CORPORATION Precio de Precio de Precio de Accion Precio de Limited (DCN.AX)  Precio de Accion
Cierre ($USD)  Cierre ($USD) Precio de Accion Accion Accidn Precio de Cierre Accion Precio de Accion Precio de Cierre
Adj Close Adj Close Precio de Cierre Precio de Precio de ($USD) Precio de Cierre Precio de Cierre ($USD)
P-Au P-Cu ($USD) Cierre ($USD)  Cierre (SUSD) Adj Close ($CAD) ($AUD) Adj Close
Adj Close Adj Close Adj Close P-BVN Adj Close Adj Close P-S&P500
P-NEM P-SCCO P-BHP P-PANORO P-DACIAN
1/7/2016 1349.00 222 37.95 20.32 19.43 14.25 0.2 3.59 2,173.60
1/6/2016 1318.40 2.19 33.72 21.09 18.69 11.62 0.18 2.72 2,098.86
1/4/2016 1289.20 2.28 30.14 23.16 20.51 9.87 0.17 1.83 2,065.30
1/3/2016 1234.20 2.18 22.89 21.63 16.74 7.16 0.13 1.58 2,059.74
1/2/2016 1233.90 2.13 22.24 18.66 14.62 5.08 0.14 1.48 1,932.23
1/1/2016 1116.40 2.06 17.19 20.21 14.16 3.89 0.13 0.80 1,940.24
1/12/2015 1060.30 2.13 15.47 20.36 16.65 4.16 0.12 0.74 2,043.94
1/10/2015 1141.50 2.31 16.73 21.61 21.26 6.24 0.11 0.67 2,079.36
1/9/2015 1115.50 2.35 13.80 20.80 19.72 5.80 0.12 0.65 1,920.03
1/8/2015 1131.60 2.34 14.66 20.68 22.97 6.15 0.12 0.45 1,972.18
1/7/2015 1094.90 2.37 14.74 21.61 23.93 6.93 0.12 0.41 2,103.84
1/6/2015 1171.50 2.62 20.04 22.81 25.39 10.10 0.14 0.40 2,063.11
1/5/2015 1189.40 2.76 23.37 23.21 27.83 10.89 0.16 0.39 2,107.39
1/4/2015 1182.40 2.89 22.72 25.19 31.99 10.87 0.16 0.39 2,085.51
1/1/2015 1278.50 2.53 21.55 21.02 28.14 11.11 0.2 0.34 1,994.99
1/12/2014 1183.90 2.84 16.17 21.73 28.74 9.30 0.3 0.26 2,058.90
1/11/2014 1175.20 2.86 15.74 22.99 31.36 8.97 0.25 0.28 2,067.56
1/10/2014 1171.10 3.06 16.05 22.09 36.10 8.93 0.27 0.33 2,018.05
1/9/2014 1210.50 3.01 19.70 22.76 35.11 11.24 0.37 0.31 1,972.29
1/8/2014 1285.80 3.14 23.16 25.09 40.93 14.13 0.46 0.35 2,003.37
1/7/2014 1281.30 3.22 21.29 25.13 42.39 11.36 0.42 0.42 1,930.67
1/5/2014 1245.60 3.14 19.55 22.65 40.48 10.37 0.39 0.24 1,923.57
1/4/2014 1295.60 3.03 21.20 22.97 42.07 12.60 0.29 0.33 1,883.95
1/3/2014 1283.40 3.05 19.89 22.18 39.72 12.19 0.3 0.33 1,872.34




102

FECHA ORO COBRE NEWMONT SOUTHERN BHP BUENAVENTURA PANORO Dacian Gold S&P 500 (*"GSPC)
Precio de Precio de CORPORATION Precio de Precio de Precio de Accion Precio de Limited (DCN.AX) Precio de Accion
Cierre ($USD)  Cierre ($USD) Precio de Accion Accion Accidn Precio de Cierre Accion Precio de Accion Precio de Cierre
Adj Close Adj Close Precio de Cierre Precio de Precio de ($USD) Precio de Cierre Precio de Cierre ($USD)
P-Au P-Cu ($USD) Cierre (SUSD)  Cierre ($USD) Adj Close ($CAD) ($AUD) Adj Close
Adj Close Adj Close Adj Close P-BVN Adj Close Adj Close P-S&P500
P-NEM P-SCCO P-BHP P-PANORO P-DACIAN
1/2/2014 1321.40 3.24 19.74 23.16 40.38 12.21 0.31 0.33 1,859.45
1/1/2014 1240.10 3.22 18.33 21.24 37.48 12.02 0.33 0.27 1,782.59
1/11/2013 1250.60 3.23 20.89 18.97 39.98 11.43 0.32 0.28 1,805.81
1/10/2013 1323.60 3.29 22.94 21.13 41.43 14.05 0.41 0.23 1,756.54
1/8/2013 1396.10 3.23 26.52 20.69 36.42 12.23 0.36 0.27 1,632.97
1/7/2013 1312.40 3.12 25.05 19.62 36.10 13.85 0.31 0.23 1,685.73
1/6/2013 1223.80 3.05 24.75 20.78 33.18 14.30 0.25 0.16 1,606.28
1/5/2013 1392.60 3.29 28.33 23.30 37.59 17.39 0.29 0.18 1,630.74
1/4/2013 1472.20 3.19 26.77 24.94 38.69 19.15 0.31 0.28 1,597.57
1/3/2013 1594.80 3.40 34.24 28.11 38.78 24.84 0.47 0.38 1,569.19
1/2/2013 1577.70 3.53 32.93 28.11 42.42 24.51 0.49 0.43 1,514.68
1/1/2013 1660.60 3.72 35.11 29.30 44.61 28.31 0.63 0.50 1,498.11

1/12/2012 1674.80 3.64 37.67 28.16 44.44 34.40 0.62 0.60 1,426.19




