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Resumen

El presente estudio emplea el método del precio neto para estimar la deprecia-
cion del capital natural y el verdadero producto nacional neto del sector minero
peruano durante el periodo 1992-2001. Las estimaciones muestran que aproxi-
madamente el 389% del ingreso anual minero del Peru registrado por el Sistema
de Cuentas Nacionales corresponde a la depreciacion de sus recursos naturales
y, por lo tanto, no representa el verdadero ingreso economico. Este valor de
pérdida de capital natural superd ampliamente el aporte realizado por el Estado
peruano a través del Canon Minero durante el periodo en analisis. De este modo,
la reinversion de la renta proveniente del sector minero fue menor que la
pérdida del recurso natural, lo cual implicaria que la regla de Hartwick no se
cumplié para el caso de la mineria en el Pert, al menos durante el periodo
estudiado.

Palabras clave: producto bruto interno, cuentas nacionales, depreciacion del
capital natural, recursos naturales, mineria, Peru.

Abstract

This study uses the net price method to estimate the depreciation of natural
capital and the true net national product of the Peru's mining sector during the
1992-2001 period. The estimations show that approximately 38% of the Peru's
annual mining income recorded by its national account system corresponds to
the depreciation of its natural resources and, therefore, it does not represent
the true economic income. This loss of natural capital was widely greater than
the payment realized by the government through the «Canon Mineron. For this
reason, the re-investment of the resource rent from the mining sector was
smaller than the loss of natural capital, which implies that the Hartwick's rule
was not achieved for the case of the Peru's mining sector, at least during the
period in study.

Keywords: gross domestic product, national accounts, depreciation of natural
capital, natural resources, mining, Peru.
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INTRODUCCION

Durante la ultima década del siglo XX, se dio inicio al boom de las exploraciones mineras
en Latinoamérica y el Peru no fue la excepcion. Ello derivo en grandes descubrimientos de
reservas minerales, lo que a su vez origind que el sector minero peruano concentrara, para
el aflo 2000, casi el 10% del producto bruto interno total y el 46% del valor de las
exportaciones totales, siendo el sequndo productor de cobre y estafio en el nivel mundial
para ese afio (Banco Central de Reserva del Pert 2001). Este crecimiento del sector minero
y de las exportaciones estuvo basado en la explotacion de los recursos minerales. En
consecuencia, produjo una reduccion de los activos naturales, lo cual ha disminuido la
riqueza del pais. Este tema no es menos importante para el Pert, ya que es un pais
altamente dependiente de su stock de recursos naturales, principalmente minerales.

Es claro que la mineria es un sector critico de la economia y que concentra gran parte de
la riqueza en capital natural del pais; sin embargo, las estadisticas omiten este valor. Esta
omision es problematica, porque los minerales son recursos no renovables que se agotan
gradualmente, a pesar de las adiciones o hallazgos. La mineria genera ingresos —los cuales
son incluidos en las cuentas nacionales y en indicadores econdmicos como el producto
bruto interno (PBI)—, pero al mismo tiempo agota la riqueza nacional por el uso de la
oferta limitada de activos minerales. En consecuencia, las cuentas nacionales dan una
imagen distorsionada de la economia, porque reportan la contribucién de la mineria al
PBI, pero simultaneamente omiten la pérdida de riqueza, en este caso, mineral.

El peligro de esta situacion es que el capital puede verse reducido debido a una disminu-
cion del capital natural, lo cual comprometeria las posibilidades de consumo futuro sin
que los principales indicadores econdémicos lo reflejen. Esto es relevante para los paises en
desarrollo como el Peru, los que generalmente dependen en gran medida de la explotacion
de sus recursos naturales.

Asi, dada la relevancia del sector minero en la economia peruana, resulta imprescindible
que las cuentas nacionales reflejen de la mejor manera posible el desempefio y la evolucion
de este sector. Para ello, es necesario que se incorpore la depreciacion del capital natural
minero dentro de los indicadores de bienestar, con el fin de contar con una medida real del
ingreso de los sectores mas importantes para la economia peruana. No registrar esta
pérdida de capital natural ocasionaria una grave distorsion en las evaluaciones de desem-
pefio econdmico y en las estimaciones de las relaciones macroecondmicas, lo que en el
largo plazo resultaria en una medida imprecisa de ingreso.
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Este tema ha sido tratado ampliamente en la literatura economica. Diversos autores
(Hartwick 1990, Repetto et al. 1989) han encontrado que los indicadores macroeconomicos,
el PBly el producto nacional neto (PNN) estan sobrestimados, puesto que no incluyen en su
calculo la depreciacion de los recursos naturales ni la degradacion ambiental. En realidad,
mas que incorporar o no el agotamiento o depreciacion del capital natural, la discusion se
centra en como valorar esta depreciacion, lo cual se vera mas adelante.

Este trabajo presenta y analiza estimaciones de la depreciacion de los recursos minerales
durante el periodo 1992-2001. Tales estimaciones son usadas para corregir las medidas
tradicionales del Sistema de Cuentas Nacionales (SCN), obteniendo las medidas corregidas
del producto nacional minero del Perd. Estas medidas corregidas son conceptualmente
indicadores apropiados del verdadero bienestar generado por la economia en un periodo
dado.

En la primera seccion, se presenta una breve revision de la relacion entre sostenibilidad y
desarrollo econdmico. La segunda seccidon analiza los enfoques mas usados para valorar la
depreciacion de recursos naturales, mientras la seccion tres presenta un simple modelo
para corregir la medida tradicional del PNN, incorporando la pérdida de capital natural.
La quinta seccidn analiza la informacion empleada para aplicar empiricamente el modelo
de la seccion cuatro y muestra los resultados obtenidos. Por ultimo, se presentan los
comentarios finales y las conclusiones.

1. SOSTENIBILIDAD Y DESARROLLO ECONOMICO

La creciente preocupacion por el ambiente y los recursos naturales ha llevado a emplear en
tiempos recientes el concepto de desarrollo sostenible. Aun cuando existen diversas inter-
pretaciones de este concepto, todas tienen la idea de que es un estilo de desarrollo que no
decrece en el tiempo. Esto es andlogo a lo planteado por Hicks (1946), quien definid el
ingreso como el nivel de consumo que puede ser mantenido indefinidamente sin reducir el
stock de capital per capita. En el fondo, tanto la definicion de ingreso como el concepto de
sostenibilidad tienen el mismo proposito: sefialar los peligros que implica considerar como
parte del ingreso corriente la pérdida de capital. Entonces, una interpretacion econdmica
del concepto de desarrollo sostenible postula que la sociedad deberia vivir de sus ingresos
y no del consumo de sus activos.

La medida de ingreso mas conocida para evaluar el desempefio de la economia es el PBI.
Este mide el valor del flujo de bienes y servicios en una economia durante un periodo dado

91




Valorando los recursos naturales y su incorporacion en las cuentas nacionales

y, desde el punto de vista del manejo macroecondémico, es una medida razonable. Sin
embargo, los economistas han reconocido que el PNN, en relacion con el PBI, provee una
mejor medida para monitorear la economia y el bienestar econdmico, puesto que, mien-
tras que este ultimo solo incluye el consumo y la inversion bruta, el PNN deduce el consumo
de capital fisico. Por lo tanto, el PNN es igual al consumo mas la inversion neta en capital
fisico.

A pesar de ello, Weitzman (1976) argumentd que el PNN deberia reflejar los cambios en
otros stocks de capital. Especificamente, el autor establecid que los recursos naturales
deberian calificar como otra forma de capital y que incluso deberian incorporar las
actividades de aprendizaje o investigacion (capital humano). Su hallazgo clave fue de-
mostrar que el PNN iguala al maximo nivel de consumo que un pais puede mantener de
manera permanente, dado su stock de capital en un punto del tiempo.

Adicionalmente, Hartwick (1990), y Dasgupta y Méler (1991) demostraron que el PNN
puede ser interpretado como una medida nacional de costo-beneficio: los cambios en el
PNN reflejan el impacto neto en el bienestar conforme a los cambios de la economia. Por
tanto, analizando la tendencia del PNN, un pais puede determinar si su nivel de bienestar
de largo plazo esta creciendo o cayendo, o permanece constante. Para que exista
sostenibilidad, se requiere que esta medida sea no decreciente en el tiempo. El bienestar en
el largo plazo puede crecer en lugar de permanecer constante solo cuando la tendencia es
positiva.

Esta claro que el PNN es una buena medida para evaluar el bienestar de la economia en el
largo plazo; sin embargo, como se menciono, conforme al actual SCN, el PNN no toma en
cuenta la depreciacion de los recursos naturales ni la degradacion del ambiente en calculo.
Diversos trabajos han estudiado este efecto demostrando que tanto el PBI como el PNN
estan desestimando la pérdida de la riqueza natural que ocurre cada afio y, por consi-
guiente, estas medidas tradicionales del SCN sobrestiman el ingreso nacional cada afio y
su crecimiento en el tiempo. Un clasico ejemplo de ello es el que obtuvo Repetto junto con
otros autores (Repetto et al. 1989), quienes estimaron una tasa de crecimiento real del PBI
de 4,1% cuando se incluyd la depreciacion natural, mientras que la medida convencional
indicaba una tasa de crecimiento de 7%.

Asimismo, la sostenibilidad de la extraccion de los recursos minerales es un requisito para
la mantencion del empleo y los ingresos generados por la mineria. Para ello, la economia
ha acufiado el concepto de la regla de Hartwick (Hartwick 1977) segun la cual los ingresos
provenientes de la venta de los recursos minerales contienen un elemento del consumo de
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capital que debe ser reinvertido para compensar la reduccion del stock de capital natural.
Ese consumo representa el agotamiento de dicho stocky, por tanto, debe ser restado del
ingreso nacional para obtener un indicador de ingreso a /a Hicks.

La porcion del ingreso proveniente de los recursos minerales que deberia ser reinvertida
para compensar el agotamiento o depreciacion del stock de capital natural se denomina
wexcedenten o «renta del recurson. Por ello, esta renta del recurso equivale al valor de la
depreciacion natural, como se vera mas adelante.

Finalmente, para calcular el verdadero producto nacional neto y el ingreso sostenible, el
agotamiento o depreciacion natural deberia ser restado del producto nacional bruto y del
ingreso. A continuacion, se comenta cdmo debe valorarse esta depreciacion.

2. ENFOQUES PARA VALORAR LA DEPRECIACION DE LOS RECURSOS NATU-
RALES

Existen dos enfoques que relacionan la renta del recurso con la depreciacion del capital
natural. El primero asume que el stock de capital natural es fijo y sostiene que la deprecia-
cion de este ultimo equivale a la totalidad de la renta del recurso (Hartwick 1989, Hartwick
y Lindsey 1989) o a una fraccion de la misma (EI Serafy 1989). El sequndo sostiene que el
stock de capital natural no es fijo y que los minerales son activos renovables y, por ende,
deben ser considerados como otra forma de capital que puede ser creada y consumida. Asi,
las reservas constituyen un inventario que puede ser compensado mediante inversiones en
descubrimientos y desarrollo de stocks. De este modo, la renta del recurso equivaldria al
costo de reemplazar dicho inventario, es decir, a los costos de descubrimiento (Adelman
1990).

Asumiendo que el stock de capital natural es fijo, los métodos mas usados para obtener la
depreciacion natural en el caso de los minerales son el valor presente (MVP), el precio neto
(MPN) y EI Serafy (MES); no obstante, otros autores han aplicado metodologias hibridas,
como Figueroa, Calfucura y Nufiez (2002), quienes estimaron la depreciacion natural del
sector minero chileno basandose en el modelo de Hartwick' (1990) e incluyendo una
variante hecha por Hamilton (1994).

1 Este modelo es equivalente al método del precio neto.
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2.1. Método valor presente (MVP)
Teoricamente, el valor de mercado (V) del stock de un recurso agotable (S), usado 6ptima-
mente, es igual al valor presente del flujo actualizado de sus rentas futuras. La renta es
igual a la diferencia entre el precio de mercado del recurso (P) y su costo medio de
extraccion (c) multiplicado por el nivel de extraccion (E). El valor de la unidad del recurso
en un punto del tiempo (t) equivale a V/S , mientras que el periodo de vida del recurso es
representado por T. El cambio del valor del activo (natural) o depreciacion sera:
T

\'/=£[u>t ~c)E]endt/S (1)
Este método requiere informacion sobre costos de produccion y demandas futuras. Estos
costos pertenecen al propietario de la firma que extrae el recurso y, por lo general, son
desconocidos. De esta forma, los analistas tendrian que hacer supuestos o intentar mode-
lar no solo precios corrientes y futuros, sino, ademas, costos de produccion e incluso elegir
una tasa de descuento.

Aunque conceptualmente este es el método correcto para valorar un activo en general,
tiene como inconvenientes la prediccion de rentas —en funcion de precios volatiles— y las
tasas de interés futuras. Asi, calcular el valor de la depreciacion del recurso siempre tendria
un fuerte componente de incertidumbre.

2.2. Método precio neto (MPN)

Este método fue aplicado inicialmente por Repetto et al. (1989) y se basa en los modelos de
extraccion optima de recursos naturales (Hotelling 1931, Landefeld y Hines 1982), donde el
precio neto es equivalente a |a diferencia entre el precio de mercado del recurso y su costo
marginal de extraccion unitario (C). Esta diferencia es llamada renta Hotelling y se define
como el retorno neto de la venta del recurso natural bajo particulares condiciones de
equilibrio en el largo plazo. A su vez, este retorno comprende los ingresos recibidos menos
todos los costos incurridos en |a extraccidon, exploracion y desarrollo del recurso, incluyen-
do un retorno del capital fijo empleado (United Nations 2000). La renta Hotelling total
(RHT), llamada también renta marginal o renta neta total, es definida como la renta
Hotelling multiplicada por la cantidad extraida del recurso E:

V=(P,-C)E, )

La expresion (2) es equivalente al costo de agotamiento o valor de la depreciacion de un
recurso natural (Hartwick y Hageman 1993).
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La renta Hotelling total requiere la estimacion del costo marginal de extraccion; sin
embargo, la informacion sobre este costo raramente se encuentra disponible. Por ello,
empiricamente se ha utilizado el costo medio de extraccion como una aproximacion al
costo marginal. No obstante, asumiendo que la empresa maximiza beneficios, es de espe-
rar que ¢ sea menor que C, por lo que la expresion (P, - ¢) E, seria mayor que (P, - C) E, v,
por ende, se sobrestimaria la RHT (Figueroa et al. 2002). Davis y Moore (2000) han estimado
parametros para corregir dicha divergencia entre costo marginal y costo medio, los cuales
son utilizados en este trabajo, como se vera mas adelante.

EI MPN tiene la ventaja de usar informacion relativa a los precios y costos de extraccion
observables en el mercado sin necesidad de proyectar las rentas en el futuro de forma
arbitraria. Sin embargo, su uso no esta exento de inconvenientes: podria tomar valores
negativos cuando las empresas que manejan los recursos generan pérdidas o cuando los
costos de capital son mayores que los beneficios contables. Ademas, si los costos son altos,
el MPN entregara un valor bajo y, por tanto, conllevara una subestimacion de la renta o,
lo que es igual en este caso, el valor de la depreciacion natural.

2.3. Método El Serafy (MES)
El Serafy (1989) sugiere que el precio neto de un recurso agotable sea dividido en dos
componentes. El primero es un ingreso Y, que podria ser consumido anualmente en perpe-

Ot &y

tuidad si el ingreso restante fuera invertido en capital renovable. Este flujo de ingreso es
como sigue:

Yerdt= [(P,-c)E]edt ()

El ingreso anual Y, es una fraccion del precio netoy equivalea Y, = [(P,-c) E] (1 -e™).La
parte restante, [(P, - ¢) E] (™), equivale al valor de la depreciacién natural, el cual deberia
ser reinvertido en cada periodo t para que el desarrollo sea sostenible. A diferencia del
método anterior, aqui la depreciacion equivale solo a una fraccion del precio neto, el cual
depende de dos valores: |a tasa de descuento (r) y la vida esperada del recurso (T).

2.4. Otros métodos

Bajo el supuesto de que el capital natural no es fijo, existen dos métodos para estimar el
valor de la depreciacion natural: el costo de reemplazo (Adelman 1990) y el valor del stock
(Miller y Upton 1985). El primero sostiene que el stock del recurso mineral debe ser consi-
derado como un inventario existente que puede ser incrementado mediante gastos en
exploracion y desarrollo. Asi, invertir en esas actividades equivale a invertir en el inventario
de otra forma de capital. En consecuencia, el valor de la depreciacion natural equivale al
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costo de reemplazar el inventario usado en la produccidn, en otras palabras, al valor de
descubrimiento (gasto de exploracion). Sin embargo, resulta dificil estimar u obtener el
desembolso que origind ese descubrimiento, el que a su vez corresponde a inversiones
acumuladas, sin considerar el caracter polimetalico de la mineria peruana, en la cual la
exploracion conlleva muchas veces el descubrimiento de varios minerales.

El segundo método considera el caso de una firma minera, cuyo valor incluye su stock de
capital natural (reservas) y el valor del flujo de sus rentas futuras. En equilibrio, el valor
total de los activos sera igual al valor total de sus pasivos, que incluyen deudas de corto y
largo plazo, asi como el valor de sus acciones a precio de mercado. Este método requiere
informacion financiera de las empresas mineras, tales como niimero y valor de las accio-
nes, y otros datos de sus balances. Sin embargo, las pocas empresas mineras que ofrecen
esta informacion en el Peru no representan el grueso de la produccion minera. Aun asi,
bajo este método, el valor de la depreciacion natural dependeria del valor de las acciones
y de los resultados del balance, lo cual puede ser fuente de suspicacias.

Aunque estos métodos han sido aplicados para el caso del petrdleo con razonables resul-
tados (Santopietro 1998) y podrian ser Utiles para el sector minero, su aplicacion en el
Perd, al menos por ahora, seria inviable dados los requerimientos de informacion.

2.5. ¢{Qué método usar?

Respecto al primer método, MVP, si bien es cierto que en teoria seria la forma correcta de
valorar un activo, en la practica resulta dificil y controversial la estimacion de tasas de
interés y proyeccion de rentas. El MES, dado que tiene al MPN como punto de partida, esta
sujeto a sus mismos problemas. Al igual que el MVP, requiere elegir una tasa de descuento
futura y algunos supuestos sobre el periodo de vida de las reservas del mineral.

Ademas, al no estar sustentado sobre un modelo de extraccion dptima, este método no
seria util para una pequefia economia abierta donde la tasa de descuento es exdgena. Por
ello, es recomendable no usarla (Gémez-Lobo 2001). Adicionalmente, resulta dificil obte-
ner los datos para este método, dado el vacio de informacion existente sobre costos de
produccion representativos de cada mineral en estudio, al menos en el Peru.

El MVP y el MPN son equivalentes bajo condiciones de equilibrio de largo plazo (Repetto
1991), por lo que seria indiferente el uso de alguno de ellos, aunque el primero tiene la
desventaja de inferir rentas y tasas de interés en el futuro. Por tal razon, resulta preferible
elegir el segundo, pues estad sustentado en un modelo de optimizacion intertemporal y
tiene, por lo general, mayor informacion disponible para su aplicacion; no obstante, como
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se menciono, los costos de extraccion de los minerales en estudio son reservados. Sin
embargo, es posible usarlo de forma agregada, es decir, tomando a todos los minerales en
conjunto y no por separado, lo cual no es posible usando el MES.

3. ASPECTOS METODOLOGICOS

Como se comento anteriormente, la RHT de un recurso no renovable comprende la expre-
sion [P - C] E, que resulto ser equivalente al valor de la depreciacion natural. Sin embargo,
la estimacion de la RHT por recurso seria tediosa, puesto que implicaria obtener de las
numerosas firmas mineras no solo los costos marginales de extraccion (o, en su defecto, los
costos medios) de los minerales en estudio, sino también ponderarlos correctamente.

Una forma alternativa de estimar la RHT es mediante la definicion de la renta Hotelling a
partir del Handbook of National Accounting: el valor de todos los ingresos menos todos los
costos de produccion, incluyendo un retorno normal al capital fijo empleado (United
Nations 2003). Asi, la renta del sector minero en su conjunto equivale a la RHT o, en este
caso, al valor de la depreciacion minera. De esta forma, la obtencién de la RHT tiene la
ventaja de utilizar la informacién macroecondmica del sector minero que, por lo general,
esta disponible. Aplicando esto al caso minero metalico peruano, se tiene formalmente:

7
Z [(Pit - Cit] Eit = VAr_ REMt - CKFt _rtKr 4)
i=1

7
2 [(P,-cJE, : rentaHotelling total o renta agregada del periodo t

P, : precio del recurso i en el periodo t

C, 1 costo medio del tipo de recurso mineral i en el periodo t

E. nivel de extraccion del recurso i en el periodo t

i : tipo de recurso mineral, donde 1 = oro, 2 = cobre, 3 = plata, 4 = plomo,
5 = zinc, 6 = estafio y 7 = hierro

VA, : valor agregado (PBI) minero metélico del periodo t

REM, 1 remuneraciones totales de la mineria metalica en el periodo t

CKF, 1 consumo de capital fijo de la mineria metalica en el periodo t

rK, : retorno del capital fijo de la mineria metalica en el periodo t
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Asi, el lado derecho de la ecuacion (4) representa la forma de obtener la RHT para la
mineria metalica peruana en su conjunto. Toda la informacion —a excepcion del stock de
capital fijo— fue obtenida del Instituto Nacional de Estadistica e Informatica (INEI). Los
impuestos indirectos no son descontados del valor agregado, ya que deben ser considera-
dos solo como una transferencia de renta entre los agentes institucionales (empresas y
gobierno). Los subsidios del valor agregado tampoco son considerados, puesto que no
forman parte del valor generado por la produccion de los recursos minerales (Figueroa y
Calfucura 2002, United Nations 2000).

Para estimar el retorno del capital, se aplico una tasa de retorno (r) sobre el activo fijo neto
minero agregado (AFNMA = K). Para estimar el componente r, se usé el promedio anual de
la tasa activa en moneda extranjera (ddlares norteamericanos) para préstamos mayores
de un afo? La informacion del AFNMA esta conformada por una muestra de empresas que
concentran —dependiendo del mineral y el afio— entre el 88 y el 100% de la produccion
total sectorial, la que incluye a empresas dedicadas a la fundicion y/o refinacion de los
siguientes minerales: oro, plata, cobre, plomo, zinc, hierro y estafio, los cuales representan
practicamente la integridad del valor de la produccion minera peruana.

De esta manera, el PNN corregido (PNNC) sera equivalente al PNN tradicional (PNN)
menos el valor de la depreciaciéon natural —segundo término del lado derecho de la
ecuacion (5). Este dltimo PNN fue obtenido del INEI para el periodo en estudio:

7
PNNC, = PNN, - Z [P,-cJE, (5)

i=1
Como se ha sefialado, si se asume una industria donde las empresas maximizan beneficios, es
de esperar que ¢ sea menor que C, por lo que la expresion [P, - c] E, seria mayor que [P - C]
Et y, €n consecuencia, se sobrestimaria la renta de los recursos mineros. Davis y Moore (2000)
proponen utilizar un parametro (A = 0,7) para transformar la renta promedio en renta
marginal, basados en estimaciones para la mineria metalica en Estados Unidos.

Existen argumentos que apoyan el uso del enfoque propuesto por estos autores. Primero,
aun no existen resultados empiricos para el caso especifico de los recursos mineros en
paises subdesarrollados, debido basicamente a la falta de informacion. En este contexto,
pareceria conveniente emplear los valores estimados por los autores (en lugar de asumir
A = 1). Segundo, estos autores sostienen categoricamente proponer A = 0,7 para los

2. Estatasaessimilar a la tasa interna de retorno estimada por el IGRPM (1997) para proyectos mineros de oro y cobre
en el Peru. Otto (2002) obtuvo resultados ligeramente menores en un estudio para la mineria peruana.
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principales minerales comerciales (Davis y Moore 2000: 124). Finalmente, el valor correcto
de A naturalmente depende del nivel de tecnologia extractiva empleada en cada caso. Por
este motivo, es importante resaltar que, durante el periodo en estudio, un amplio sector de
la mineria peruana se caracterizé por una tecnologia altamente eficiente, y muy similar a
las industrias en Estados Unidos y otros paises desarrollados.

Por lo tanto, las estimaciones de la RHT del sector minero peruano son corregidas utilizan-
do un factor A = 0,7, conforme a lo recomendado por Davis y Moore. Una vez incorporado
este término, es posible reescribir la ecuacion (5), en la cual se obtiene una medida que
corrige el PNN tradicional mediante el valor de la depreciacion natural (RHT) ajustado por
el parametro de correccion mencionado:

7
PNNC, = PNN, - % 2 [P, - ¢ J E, (6)

i=1

4. RESULTADOS

4.1.  Depreciacion de los recursos minerales

El cuadro 1 muestra las variables relevantes para la estimacion de la renta agregada de la
mineria peruana para el periodo 1992-2001. La sequnda, tercera y cuarta columna mues-
tran el valor bruto de la produccion minero-metalica (VBP), el consumo intermedio (CI) y
el valor agregado respectivo (VA), mientras que en las columnas restantes figuran las
variables mencionadas en la seccion anterior. Haciendo los céalculos necesarios y usando la
ecuacion (4), se desprende no solo la renta total de los recursos minerales (RHT) para el
periodo en estudio, sino también la RHT ajustada, la cual se obtiene multiplicando el valor
de la RHT por el factor de correccion A = 0,7.

Tales valores (inicialmente en soles corrientes) fueron deflactados por el IPC minero impli-
cito con afio base 1994, el cual es relevante para las actividades de extraccion y transfor-
macion de metales no ferrosos, incluyendo actividades de extraccion, fundicion y refinacion.
Posteriormente, se convirtieron los soles constantes en millones de ddlares del afio 1994
usando el tipo de cambio de ese afio para todo el periodo en analisis.
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Cuadro 1
RHT anual del sector minero metélico
(millones de ddlares constantes 1994)

Ao VBP Cl VA REM CKF rK RHT RHT ajustada
1992 1992 624 1.368 493 % 191 589 412
1993 2252 713 1.539 554 108 141 736 515
1994 2297 706 1.591 567 18 190 715 501
1995 2518 795 1723 624 129 277 693 485
1996 2.826 941 1.884 645 163 346 730 51
1997 3.148 1.055 2092 663 158 348 918 643
1998 3287 118 2.170 740 182 454 793 555
1999 3.883 1328 2.556 751 169 469 1.168 817
2000 3961 1.366 2595 786 157 386 1.266 886
2001 4387 147 2916 819 173 343 1579 1.106

REM: remuneraciones

rK: retorno al capital fijo

RHT = (P - ¢JE

RHT ajustada = A (P - ¢)E

Fuente: INEIl, MEM, SNMPE, CONASEV.

El cuadro 2 presenta la evolucion de la depreciacion del capital natural de la mineria
peruana como porcentaje del PBI del sector. Este valor represento, en promedio, un 31% del
PBI del sector, con un minimo valor del 26% en el afio 1998 y un maximo valor del 38% en
el afio 2001. Estos resultados difieren de los obtenidos por Young y Serda da Motta (1995),
quienes, usando el mismo método, encontraron porcentajes aun mayores para la mineria
brasilefa durante el periodo 1970-1998.

Usando el MES, Pasco-Font, McCormick y Schroth (1996) encontraron una sobrestimacion
del PBI minero peruano de hasta un 30% para el periodo 1977-1993. No obstante, son solo
un poco mayores que los porcentajes encontrados por Figueroa et al. (2002) para el
periodo 1977-1996 en el caso del sector minero chileno, estimando solo la depreciacion
asociada al cobre y utilizando una metodologia similar a este trabajo.
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Cuadro 2
Depreciacion natural del sector minero
(porcentaje del PBI minero)

Parametro Anos

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

(I=07) 30 34 31 2 27 31 26 32 34 38

Fuente: elaboracion propia.

4.2. Indicadores macroeconémicos

La segunda columna del cuadro 3 muestra la medida PBI reportada por la medida tradi-
cional del SCN, mientras que la quinta columna presenta la medida PNN calculada por el
mismo sistema. En la parte inferior del cuadro, es posible observar que, para el periodo en
analisis, 1992-2001, la medida PBI fue en promedio 8% mas alta que la PNN.

La sexta columna presenta la medida corregida del PNN calculada aqui, la cual es deno-
minada PNNC. Esta medida corregida sustrae del PNN la depreciacion de los recursos no
renovables producida cada afio. Es importante notar, en la parte inferior del cuadro 3, que
el PBI sobrestima en 62% esta medida corregida del PNN. Esto implica que, cuando la
medida tradicional PBl es usada para indicar el ingreso econémico generado por la
economia en un afio dado y su nivel de bienestar asociado, dicha medida sobrestima en
casi dos tercios el verdadero ingreso econdmico, de acuerdo con la medida corregida
calculada aqui (PNNC). Mas aun, es posible ver que la medida PNN reportada por el SCN
sobrestima en aproximadamente 52% la medida PNNC calculada aqui.
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Cuadro 3
Valores del PBI, PNN, depreciaciéon y PNNC
(millones de ddlares constantes 1994)

Afio PBI Depreciacion total PNN PNNC
Artificial Natural
(1 (2) (3) @=Mm-@2 ((B)=(4-0)

1992 1.368 96 412 1272 860
1993 1539 108 515 1431 916
1994 1591 18 501 1473 972
1995 1723 129 485 1.594 1.109
1996 1.884 163 5M 1721 121
1997 2092 158 643 1934 1291
1998 2170 182 555 1.988 1432
1999 2556 169 817 2387 1570
2000 2595 157 886 2438 1552
2001 2916 173 1.106 2742 1.637
TCAP 8,79 6,76 11,59 891 741

Ratios de la medida tradicional y corregida para el periodo en estudio

PBI/PNN 1076
PBI/PNNC 1,63
PNN/PNNC 151

TCAP: tasa de crecimiento anual promedio

Fuente: elaboracion propia.

Respecto a las tasas de crecimiento de cada variable macroeconémica, se observa que el
PBI presenta una menor tasa de crecimiento respecto al PNN. No obstante, al comparar la
tasa de crecimiento del PBI con su similar para el PNNC, esta tltima presenta un menor
crecimiento, lo cual seria una sefial de que el nivel de pérdida de capital natural en el sector
minero metalico ha sido afectado en mayor proporcion durante los Ultimos afios del
periodo en estudio. Este menor crecimiento en el PNNC se explica por el aumento (en
promedio) del nivel de extraccion de todos los minerales bajo estudio. Esas estimaciones
indican que la sobrestimacion del verdadero ingreso econémico es significativa y que no
puede ser desatendida para evaluar apropiadamente la sostenibilidad del crecimiento de
la economia.
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El grafico 1 muestra la evolucion de las medidas PBI, PNN y PNNC de la mineria peruana
durante el periodo 1992-2001. Se observa que las dos Ultimas variables presentan un
comportamiento muy similar. La tendencia del PNNC es creciente durante todo el periodo,
notandose una mayor brecha con las medidas convencionales (PBI y PNN) durante el
periodo 1999-2001, debido a la mayor tasa de depreciacion natural incurrida en el
periodo 1997-2001.

Finalmente, es usual evaluar el grado de significancia de la depreciacion de los stocks de
recursos naturales desde un punto de vista social y econdmico en general. Conforme al
esquema de sostenibilidad (Hartwick 1977), el agotamiento o depreciacion de recursos no
renovables deberia ser reemplazado por otras formas de acumulacion de capital. Por ello,
se presenta una comparacion de la magnitud de la depreciacion minera frente a la
inversion anual en educacion publica (EDU), y en ciencia y tecnologia (C & T).

Grafico 1
Medidas del sector minero: PBI, PNN y PNNC

(millones de dolares constantes 1994)
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Fuente: elaboracion propia.
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4.3. La mineria en el contexto social y econémico

En el grafico 2, se aprecia la amplia diferencia entre el PBl y el valor de la depreciacion
minera (DEP). Este valor fue 1,5 veces el total de la inversion nacional en C & Ty correspon-
di6 a casi la mitad de la inversion publica en educacion durante todo el periodo en estudio.
Sin embargo, dado que la inversion nacional fija equivalié a cerca del 21% del PBI en este
periodo, la depreciacion minera correspondio al 7% de la inversiéon nacional en capital
fijo. Asi, la magnitud de la depreciacion natural minera resulta muy significativa compa-
rada con otras formas de acumulacion de capital en el Peru.

Ademas, es importante resaltar que la medida tradicional de ingreso del sector minero
peruano ha sido corregida solo por la depreciacion de la mineria metalica, la cual obvia-
mente subestima la depreciacion total del sector minero, puesto que no incluye la depre-
ciacion de los hidrocarburos ni los recursos no metalicos. Esto implica que —a pesar del
hecho de que la mineria metalica constituye el 80% del sector minero— la significancia del
sector minero comparada con el PBI peruano —inversion publica en educacion o en C& T—
resulta mas grande que la ya representada aqui, considerando Unicamente la depreciacion
metalica.

Otro aspecto del esquema de sostenibilidad de Hartwick es que el agotamiento o deprecia-
cion de los recursos naturales deberia ser compensado mediante las rentas obtenidas de la
venta de estos recursos. Al respecto, el Estado peruano destind una fraccion del impuesto
a la renta del sector minero hacia un fondo llamado Canon Minero Aportado (CANON), el
cual se entiende como el pago que las mineras efectuaron por el derecho de extraccion
(royalty o regalia) de los minerales usados en sus procesos.

De acuerdo con la regla de Hartwick, este CANON debi6 usarse para compensar a las
futuras generaciones mediante la inversion de los ingresos provenientes del consumo del
stock de capital mineral; sin embargo, el CANON no fue exactamente una regalia, puesto
que no fue el sector minero quien lo aport6 sino el Estado como una fraccion de los
impuestos recaudados. Al margen de ello, esta regalia (royalty) debio, en teoria, equivaler
al valor de la depreciacion minera. Como se aprecia en el grafico 2, esta regalia disto
ampliamente del valor tedrico para todo el periodo en estudio.

Todo esto sugiere que posiblemente una porcion significativa del crecimiento econémico
del Peru durante la década pasada estuvo basada en una sobreexplotacion de sus recursos

3.  Estaratio deberia ser mucho mayor, puesto que el Estado contribuyd, en promedio, con solo el 30% de la inversion total
durante el periodo 1993-2001.
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Grafico 2
Peru: depreciacion minera y Canon Minero e inversién en educaciony C & T*, 1992-
2001
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*No hubo informacidn disponible para el afio 1992.
Fuente: elaboracién propia a partir de CONCYTEC 2003.

naturales, al menos los minerales, y consecuentemente esto es sobrestimado por las medi-
das tradicionales de ingreso del SCN. Por lo tanto, esta evidencia y los resultados derivados
para la mineria peruana apuntan a un patrén no sostenible en la explotacion de los
recursos minerales en el Peru para el periodo analizado. Mas aun, los resultados sugieren
que este patrdn indeseable posiblemente esta empeorando en los afios recientes.

En consecuencia, el contabilizar adecuadamente la depreciacion de recursos naturales
indicaria que la medida tradicional del SCN sobrestima largamente el nivel y la tasa de
crecimiento del ingreso econémico sostenible del sector minero peruano. Esto sugeriria a
su vez que el sobresaliente crecimiento econdmico reciente no ha entregado una cifra
coherente, puesto que una parte importante de ella corresponde a la depreciacion del
stock de recursos minerales.

CONCLUSIONES

La evidencia empirica de este trabajo muestra que el sobresaliente ingreso econémico
minero reflejado por el SCN durante el periodo 1992-2001 es sobrestimado cuando la
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depreciacion natural es incluida. Se encontré que la tasa de crecimiento promedio de la
depreciacion natural del sector minero es mayor en casi un punto porcentual que la tasa
de crecimiento de las medidas tradicionales, PBI y PNN. Dicha depreciacion natural, como
porcentaje del PBI, fluctud entre 26 y 38%, mientras que en el caso del PNN varié entre 28
y 40% durante el periodo 1992-2001. Si la degradacion ambiental originada por el sector
minero es incluida, estos porcentajes podrian ser incluso mayores.

Conforme a la regla de Hartwick, es necesario reinvertir las rentas provenientes de la
extraccion de recursos naturales. Sin embargo, el Canon Minero Aportado y la inversion en
ciencia y tecnologia distaron mucho de compensar de alguna manera —mediante la
acumulacion de otras formas de capital— el agotamiento del stock de capital natural
minero para el periodo estudiado.

Finalmente, los resultados de este estudio proveen una sefial de advertencia sobre las
limitaciones del estilo actual del crecimiento econémico peruano y los potenciales costos
que ello conllevaria para las futuras generaciones. En este contexto, implementar sistemas
de cuentas nacionales que consideren los recursos naturales como otra forma de capital
parece ser una accion necesaria. En suma, los resultados resaltan la conocida necesidad de
promover la inversion en recursos naturales renovables, asi como otras formas de capital,
tales como capital humano, investigacion o infraestructura, sobre todo en un pais alta-
mente dependiente de los recursos no renovables como es el caso del Peru.
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