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Introduccion

Desde su creaci4n hace aproximadamente 50 aios, el Producto Bruto Interno (PBI) se ha
convertido en el principal indicador del ingreso nacional de los padses y en un insumo
fundamental para la toma de decisiones gubernamentales en materia de pobtica econdmica. A
pesar de tener una gran influencia, el PBI es una medida imprecisa del crecimiento en el largo
plazo, ya que no toma en cuenta la depredacidn de los recursos naturales ni los costos de la
degradacidn del medio ambiente.

Hicks (1936) es uno de los primeros en discutir el tema del ingreso sostenible (permanente), al
que define como la cantidad mtxima que puede ser consumida en un periodo dado sin reducir la
posibilidad de mantener ese mismo nivel de consumo en un periodo futurd. De acuerdo con
esta definicidn, la medida tradicional del PBI sobreestima los ingresos nacionales porque
considera como un ingreso la erosidn de la base de recursos naturales, cuando Usta es realmente
consumo de capital.

Cuando se tiene un pads cuyos ingresos dependen fuertemente de la explotacidn de los recursos
naturales, el PBI sobreestima de lejos la capacidad de generar ingresos en el largo pl@o. En
consecuencia, poldticas basadas en un PBI optimista promueven una ttpida depredacidn de los
recursos y existe un alto riesgo de que conlleven a desastres ecordmicos y ambientales. Por
ejemplo, la situacidn conocida como la "enfermedad holandesa" @utch disease) es un reflejo de
polaticas econdmicas basadas en metas de crecimiento de corto plazo. Por otro lado, el clear-
cutting, una de las causas de la desertificacéin y la purdida de biodiversidad, estt tambion
relacionado con la poldtica econdmica de propulsar el crecimiento del PBI en el corto plazo.

Por otra parte, si bien es cierto que entre los factores mts importantes que determinan el flujo de
inversidn extranjera hacia los padses se encuentran las condiciones favorables o desfavorables
que puedan ofrecer los gobiernos a dichas inversiones, tambin es cierto que la comunidad
internacional tiende a "premiar" a los padses con altas tasas de crecimiento a traws de inversidn
extranjera y capital barato. Tales incentivos podrdan llevar a que padses con dotaciones grandes
de recursos impulsen el crecimiento del PBI mediante pobticas cortoplacistas que ocasionen la
rtpida liquidacidn de los mismos.

En la actualidad, los hacedores de poldtica a nivel internacional esttn de acuerdo en que el PBI
debe ser reformulado. Sin embargo, a™ n no se ha llegado a ning™n consenso acerca de cdmo

mejorar el sistema de medici4n del ingreso.

El presente trabajo tiene por objetivo desarrollar un sistema de cuentas de recursos naturales

' Definicion basada en el concepto de ingreso sostenible, en Hicks (1936).

> La "enfermedad holandesa" es una situacion caracterizada por una moneda sobrevaluada resultante de una
rapida explotacion y exportacion de un recurso natural valioso. Este término se origind en los afios sesenta,
cuando Holanda experiment6 un boom de exportaciones de gas natural. El Serafy (1989) trata el problema del
riesgo de una "enfermedad holandesa" para paises con grandes dotaciones de recursos naturales y que basan su
politica econdmica en indicadores de corto plazo, como el PBL



para el sector minero que considere la depredacidn de las reservas minerales. Para ello se han
aplicado los motodos de contabilidad ambiental que han sido desarrollados tanto por la
Organizacidn de las Naciones Unidas como por organizaciones especializadas en las relaciones
entre el medio ambiente y la economda, por ejemplo, el World Resources Institute. Este trabajo
culmina con el ctlculo del Valor Agregado Minero para los alos de 1979 a 1983, de modo que
este refleje el ingreso sostenible generado por el sector minero. A la fecha, el ™ nico trabajo que
ha aplicado mutodos de contabilidad de recursos naturales en el Per™ es el que realiza Tamayo
(1994), el cual llega a reestimar el Valor Agregado Petrolero entre 1979 y 1990.

Los objetivos de este trabajo se limitan a aplicar una metodologda de contabilidad de recursos
naturales y no de contabilidad ambiental. La primera se refiere a la correccén de las cuentas
nacionales por la depredacidn del capital natural, mientras que la segunda es un concepto nfs
amplio, que engloba a la contabilidad de recursos naturales e incluye problemas nis complejos,
como la incorporaci4n de los beneficios obtenidos de un ambiente saludable o los costos del
deterioro de los ecosistemas.

El primer capdtulo analiza brevemente el sistema tradicional de contabilidad nacional que fuera
desarrollado a fines de los alos cincuenta por la ONU y explora las relaciones entre la
metodologda tradicional de medicidn del ingreso nacional y los inventarios de recursos
naturales. Asimismo, en este capdtulo se hace una revisidn de las principales metodologdas de
contabilidad de recursos naturales que han sido desarrolladas a la fecha. Para tal objetivo se
comparan los sistemas tradicionales de contabilidad nacional con los nuevas propuestas de
contabilidad nacional, poniendo Unfasis en el tratamiento que reciben las reservas minerales del
pads.

En el segundo capdtulo se detalla, de manera general, la metodologda utilizada en el Per™ para
medir el ingreso nacional. Se mencionan las principales fuentes de informac#in agregada y
cdmo estas realizan sus estimaciones de las cuentas nacionales centitndose en el caso del sector
minero peruano. El tercer capdtulo explica las metodologdas de contabilidad de recursos
naturales, distinguiendo entre dos distintas aproximaciones para la correccidn del Valor
Agregado: la del costo de usuario y la del costo de depredac#n. Luego, se aplican ambas al
caso peruano y se presenta la estimaci4n del Valor Agregado Minero corregido por depredaciin
de recursos naturales. Por ~ltimo, se enumeran las principales conclusiones a las que se ha
llegado luego del trabajo.



CAP5STULO 1

Una comparaci4n de los distintos mutodos de
contabilidad ambiental y de recursos naturales

En este capatulo se presenta una breve revisi4n del sistema tradicional de cuentas nacionales
(System of National Accounts, SNA), asd como de los conceptos y las miks recientes
aplicaciones pricticas de la contabilidad ambiental (environmental accounting). Se explica el
nuevo sistema de cuentas nacionales ambientales de la Organizacdn de Naciones Unidas
compartndolo con el sistema tradicional de medicén del ingreso nacional. Adicionalmente, se
discuten sistemas alternativos de contabilidad ambiental y de recursos naturales.

1.1.  La medici4n tradicional del ingreso nacional: el sistema de cuentas nacionales

El sistema esttndar que se utiliza para la contabilidad del ingreso nacional, que fuera
desarrollado por la ONU y que se utiliza desde 1958 en casi todos los padses del mundo, provee
un marco muy amplio para el registro de todas las actividades ecommicas de un pads. Con el
fin de cubrir en su totalidad la informac#n econdmica relevante para la formulacén de la
polatica econdmica, el sistema incluye cinco grandes grupos de cuentas: prodicto e ingreso
nacional, ingresos y gastos personales, ingresos y gastos de gobierno, transacciones con el
exterior, y ahorro e inversi4n brutos.

Para fines del presente trabajo resulta conveniente concentrarse espedficamente en el caso de
las cuentas de producto e ingreso nacional. Adenis, estas cuentas son en realidad un
consolidado de los otros grupos de cuentas. En efecto, en el sistema tradicional, el producto y el
ingreso nacional se obtienen a partir de la tabla insumo-producto que incluye todas las
transacciones econdmicas entre todas las empresas (agrupadas en el sector ecommico
correspondiente), el gobierno y el sector externo. Las partidas de esta tabla se encuentra
expresadas en valores monetarios.

En las columnas de insumos de cada sector productivo de la economda, del gobierno y del sector
externo, se encuentra el valor monetario del producto que cada sector demanda del resto de
sectores, el valor de la mano de obra utilizada, los impuestos indirectos y los subsidios del
gobierno, el monto de la depreciacidn, asd como los beneficios netos del sector. En las
columnas de producto se presenta el valor del producto final del sector, el cual se subdivide
seg™"n los sectores econdmicos a los cuales es destinado, y tambiin seg ™ n el monto designado
a la inversidn.

La consolidaci4n de la informaci4n de todos los grupos de cuentas en una tabla insumo-producto
permite la medicidn del PBI a travis de tres aproximaciones conocidas. Como se ha visto, la
informaci4n presentada en las columnas de insumos y de producto es bastante ~til para tal
propdsito. Por un lado, podemos aproximarnos al PBI mediante el mbtodo del gasto, es decir a
travis de la suma de los componentes de consumo, invers#n, gasto de gobierno y balanza
comercial agregados. Por otro lado, tambiun se puede obtener de la tabla la suma de los pagos a
los factores de produccidn, impuestos indirectos menos subsidios, asd como depreciacidn, lo
cual constituye otra aproximacidn al ctlculo del PBI. Finalmente, tambiun es posible hallar el



PBI a partir de la tabla insumo-producto propuesta por el SNA, a travus de la suma del valor
agregado de cada sector de la econonda.

Como se dijo en la introduccidn, el PBI se ha convertido en la principal medida del ingreso de
los padses. Inclusive, el PBI es utilizado como un indicador del crecimiento en el largo plazo y
muchas veces como medida del bienestar. Sin embargo, el hecho de que este indicador sea
ampliamente utilizado y de que haya sido usado por tanto tianpo no quiere decir que sea una
medida precisa. En efecto, la metodologda para estimar el ingreso nacional ha sido duramente
criticada por no conducir a una buena medida del bienestar de un pads.

Por un lado, el PBI no considera la distribucén del ingreso entre los individuos del pads.
Actualmente no se discute la idea de que dos padses con el mismo PBI no gozan del mismo
nivel de bienestar si en uno de ellos (el que estt peor) se concentra un alto porcentaje del ingreso
en un reducido porcentaje de la poblaci4n, mientras que el otro pads (el que estt mejor) tiene un
ingreso distribuido de manera mts homogunea.

Peskin (1989) menciona otra crdtica que frecuentemente se le hace a la metodologda de
estimacidn tradicional del ingreso nacional. Esta cwtica consiste en que existen actividades
econ4micas que no ocurren en mercados bien definidos o cuya produccéin tiene componentes
que no pueden ser reflejados en tirminos monetarios. Este autor menciona como ejemplo las
actividades productivas dentro del hogar.

Oftras actividades que de alguna manera no ocurren en mercados claramente definidos o que
usualmente no pueden ser expresadas directamente en tirminos monetarios son las relacionadas
con el medio ambiente y los recursos naturales.

Consideremos, en primer lugar, la relacidn entre la calidad del medio ambiente y el ingreso
nacional como medida del bienestar. Si se parte de una econonda en la cual existen firmas que
al aumentar su producto deben incurrir en mayores descargas de contaminantes hacia elmedio
ambiente, entonces se observarda un aumento en el PBI, medido de la manera tradicional, a la
vez que se generarda una cadda en la calidad del medio ambiente. El aumento en el PBI podrda
ser inclusive mayor que el aumento en el producto de las firmas, si dado el empeoramiento en la
calidad ambiental la economda demanda mayores servicios de salud -los llamados gastos
defensivos-, por ejemplo. En este caso no serda posible afirmar que el incremento en el PBI estu
reflejando un mayor nivel de bienestar en la econombda.

De otro lado, aumentos en la calidad ambiental no deben implicar necesariamente cadas en el
PBI tradicional. En efecto, es altamente factible que el aumento en la calidad ambiental se logre
a travus de un crecimiento en el producto de firmas que fabriquen equipos de control de
contaminacidn o que desarrollen tucnicas de abatimiento de contaminantes.

De la discusidn anterior se puede apreciar c4mo mejorarda la calidad de la informacidn reflejada
en las cuentas nacionales si Usta incluyese aspectos relacionados con la calidad del medio
ambiente. En realidad, incorporar esta informaci4n a la contabilidad nacional es imprescindible,
ya que los recursos naturales y el medio ambiente constituyen una forma de capital productivo,
que como cualquier otra forma de capital que sd es incluido en el sistema tradicional de cuentas
nacionales, brinda un flujo de servicios.



En el sistema tradicional se mantiene un inventario de los bienes de capital de la econonda, el

cual se resume en las tablas de insumo-producto en los rubros de depreciacén del capital fasico;

la depreciacidn refleja el hecho de que los bienes de capital que generan un flujo de ingresos van
perdiendo de periodo a periodo esa capacidad de generar ingresos. En consecuencia, el flujo qie

han generado en un periodo no es un indicador preciso del valor que han creado, ya que para
crear ese valor adicional se ha tenido que sacrificar una cierta capacidad de generar valor en el
futuro.

Tal como el stock de cualquier otro activo se reduce debido a la depreciacidn y se incrementa
debido a la inversidn, el stock de los activos ambientales tambiun lo hace. La depreciacidn de
un activo ambiental puede darse cuando un recurso natural se agota (una reduccdn en las
reservas probadas de gas, por gemplo) o cuando la calidad de un medio ambiente se deteriora
por la contaminaci4n. De otro lado, la inverséin en activos ambientales ocurre cuando se
producen hallazgos de recursos naturales, o invers#n en equipos de reduccidn de
contaminaci4n. Continuando con este planteamiento, este trabajo se centra especficamente en
la incorporaci4n de aspectos ambientales a la contabilidad nacional del sector minero;
concretamente, incorporando la depreciacién de las reservas de mineral, que son consideradas
como capital productivo.

Siguiendo el razonamiento de Peskin (1989) se puede derivar formalmente la relacén entre el
ingreso y el cambio en el valor de los activos debido a la depreciacéin. Siendo V; el valor de un
activo al inicio de un periodo 7, i la tasa de interus, y Q; el servicio o ingreso bruto que se
obtendrda del uso del activo a partir del siguiente periodo para un horizonte den periodos, el
valor del activo vendrda dado por:

_y _9
Vl - ; (]+l)t(1)

Tal como se expresa en la ecuacidn (1), el valor del mismo activo en el siguiente periodo serda:

n Qt

R CRTEVE

Luego, de las ecuaciones (1) y (2) se puede encontrar la siguiente relacidn entre V, y V;

_ o .
(1) (%),

Vo

a partir de la cual se llega a:
Q; =iVe +(Vy - V])(4)
donde, siendo V; - ¥; el monto de la depreciacidn, iV, serda equivalente al ingreso neto.

Es importante observar que el monto de la depreciacén estt expresado en su valor monetario y



no en cantidades fdsicas. TambiUn es necesario mencionar que, dada la especificacidn del valor
de la depreciacidn, se desprende que Usta puede tener dos componentes, uno de ellos debido a la
depreciacidn fasica del stock de capital y el otro debido a cambios en el valor de los stocks
purdidas o ganancias de capital.

La ecuacidn (4) muestra la relaci4n existente entre el ingreso y la depreciacidn. El ingreso bruto
equivale al ingreso neto iV,, es decir al flujo de ingresos netos que se obtienen del stock de
capital mts la depreciacidn.

1.2. El tratamiento de las reservas de mineral en el sistema tradicional

Cualquier recurso natural o activo que provenga del medio ambiente es en realidad un bien de
capital para las actividades ecordmicas del hombre, en el sentido de que es unstock que le
provee de un flujo de beneficios a lo largo de un horizonte de tiempo determinado por la tasa de
utilizacidn. Como todo bien de capital, la depreciacdn que sufre reduce su capacidad de
generar beneficios en el futuro; por tanto, para llevar un inventario preciso del valor delstock de
este tipo de bienes de capital, no 4o es necesario registrar las inversiones realizadas para
aumentar el stock fasico, sino tambiun mantener un registro de su depreciacidn, ya sea producto
del uso del mismo o de las ganancias o pordidas de capital que acontecen.

EI SNA define como Activos del Subsuelo a todas las reservas probadas de dep4sitos minerales
localizadas en o bajo la superficie y que son ecodmicamente explotables dados los precios
relativos y la tecnologda vigente (ONU, 1993).

El valor de estas reservas es determinado estimando el valor presente de los retornosnetos
esperados en el mercado como fruto de su explotacédn. El manual del SNA establece que estas
valoraciones esttn sujetas a incertidumbre y deben ser revisadas periddicamente.

Para llevar un registro detallado de los stocks de este tipo de activos en un pads, se mantienen
hojas de balance para cada tipo. Por ejemplo, se elabora un balance al alo por cada metal que es
extraddo. El valor de las reservas en el subsuelo es registrado en las hojas de balance de apertura
y de cierre, las cuales incluyen los cambios en el total de activos debidos a la produccéin y a las
transacciones. Adents, el desarrollo de activos del subsuelo a traws de las actividades de
exploracidn es tratado en dichas hojas como formac#n de capital. Asimismo, las transacciones
de activos del subsuelo son registradas en las cuentas de capital. Shlo son registradas las
transacciones que consideran el pase de activos entre unidades institucionales.

Excluyendo los costos de extraccidn de los recursos del subsuelo, la depredaciédn que resulta de
la produccidn no se registra en estas cuentas (ONU, 1993). A diferencia de las disminuciones en
el capital producido -las cuales son registradas ya sea como una reducc#n en los stocks o como
una depreciacidn de los activos fijos-, la depreciacidn de otros tipos de capital, como por
ejemplo los recursos no renovables, es incluida en la categoa "otros cambios en activos", que
no tiene ning™ n efecto sobre el costo o sobre el ctlculo final del PBI.

Anteriormente, en este trabajo se menciond la necesidad de incluir el valor de la depreciacidn de
los activos naturales a la contabilidad del ingreso nacional. El sistema tradicional #Hlo consigna
la depreciacidn de los activos que de alguna forma estin relacionados con actividades



econdmicas que ocurren en mercados bien definidos o que se les puede fcilmente asignar
valores monetarios que son observables en el mercado. En el caso de activos naturales, por lo
general s4lo se cuenta con los inventarios fdsicos iniciales y finales, las adiciones y
depredaciones. Peor a™n, para el caso de recursos naturales que proveen servicios no
cuantificables tan ftcilmente -como por ejemplo un rdo en el cual se descargan los residuos de
un proceso productivo, o el aire, que recibe las emisiones gaseosas resultantes dela produccidn-
no se cuenta con informaci4n detallada acerca de la situacidn de dichos recursos y en
consecuencia no se conoce su capacidad de seguir absorbiendo los desechos, es decir sus
capacidad de generar beneficios en el futuro.

Los esfuerzos por desarrollar un marco de contabilidad del ingreso nacional tomando en cuenta
tambibn la depreciaci4n del capital natural o ecoldgico tienen como principal objetivo
incorporar la informaci4n acerca de la depreciacidn de los recursos naturales al sistema
tradicional, de modo que Uste se aproxime mts a una medida de ingreso neto y que, en
consecuencia, la calidad de informacén que brinde a la toma de decisiones de pobtica sea
4ptima. En lugar de crear un nuevo sistema de cuentas, serda costo-eficiente crear un sistema
satblite de cuentas, que incorpore la informacidn relevante al marco ya existente, dado que el
sistema existente es flexible a la incorporaci4n de cuentas nuevas.

La primera alternativa para incorporar esta informac#éin consistirda en mejorar las hojas de
balance de recursos naturales del sistema tradicional. Esta mejora consistida en incluir en los
balances existentes los rubros de depreciacéin. Los balances serdan elaborados en cantidades
fasicas, excluyendo la posibilidad de que se presenten elementos de arbitrariedad al momento de
valorizar los stocks. Dado que los balances esttn expresados en cantidades Psicas, las
decisiones de poldtica deberdan tomar en cuenta la evolucidn de los stocks de recursos naturales.

Esta alternativa tiene la ventaja de que puede ser implementada a un costo muy bajo. En efecto,
el marco de cuentas ya estt dado, y la contabilidad de este tipo de recursos en ©rminos de
cantidades fdsicas no tiene mayores inconvenientes. Sin embargo, al no afectar de manera
directa la medida del ingreso nacional, nada garantiza que quienes toman las decisiones en
materia de polatica econdmica de hecho tomen en cuenta la situacén de los recursos naturales a
travus del antlisis de los balances de recursos. Actualmente, en el Per™ se cuenta con muy
buena informacidn acerca de ciertos recursos naturales. Por ejemplo, los balances energiticos
preparados por el Ministerio de Energda y Minas constituyen una fuente indispensable de
informacidn acerca de las relaciones entre los recursos de energda (petréleo, hidroelectricidad y
fuentes alternativas) y la economda. Ustos se encuentran expresados en cantidades Bsicas y a
partir de ellos es posible identificar la depreciacidn de los recursos naturales y la contaminacidn
generada por su utilizaci4n’. Para el caso de los recursos mineros, sin embargo, no se cuenta
con balances p™blicos de este tipo. Para poder elaborar una hoja con formato similar a la
requerida, la informacidn debe ser recogida en distintas fuentes.

La segunda alternativa consistirda en asignar un valor monetario a las cuentas Psicas de los
balances de recursos naturales. Haciendo esto, es posible incorporar la depreciacéin de estos

> A partir de los balances energéticos del Perd entre 1979 y 1990, Schroth (1994) halla las emisiones anuales

de didxido de carbono desagregadas por sectores productivos.



recursos al ctlculo del ingreso nacional para obtener un mejor estimador del ProductoNacional
Neto (PNN). Para alcanzar este objetivo serda necesario crear un sistema paralelo al sistema
tradicional, que consista en cuentas que sean compatibles con las deuste. Serda necesario
definir claramente los mutodos para valorizar las reservas, y mantener una base de toda la
informacidn necesaria para hacerlo (costos de extraccidn, precios, efectos sobre el medio
ambiente, etcUtera). Este sistema de cuentas satulite ya ha sido desarrollado por la Organizacidn
de Naciones Unidas; en la siguiente seccidn de este capdtulo se explica su composicidn y
naturaleza.

Esta alternativa es notoriamente mts costosa de desarrollar. Los requerimientos de informacin
son claramente mayores, asd como tambidn lo son las tareas de procesamiento necesarias.
Tambion presenta la desventaja de permitir que se introduzca cierta arbitrariedad al momento de
decidir la mejor manera de valorizar las existencias de recursos naturales. En efecto, el tipo de
bienes de capital que se estt analizando, y las relaciones con el medio ambiente de ciertas
actividades econdmicas que no pueden ser incluidas en un mercado bien definido, pueden ser
valuadas seg™"n tres enfoques distintos. Por un lado, se puede inferir el valor de los recursos
naturales a partir de una valoraci4n contingente, es decir haciendo que los agentes revelen su
disposicidn a pagar por los servicios de estos bienes. De otro lado, puede hacerse a traws de
una valoraci4n indirecta, es decir a travis de los costos de oportunidad de la actividad, o
finalmente estimando los costos actuales o defensivos necesarios para evitar el dd o al medio
ambiente.

Sin embargo, esta alternativa goza de la ventaja de que las decisiones de pobtica sd tomardan en
cuenta la situaci4n del medio ambiente y los recursos naturales, al haber sido incorporados estos
factores al ctlculo final del ingreso nacional neto.

1.3.  Elsistema satulite de cuentas Ambientales y economicas integradas

La Organizacidn de Naciones Unidas recientemente ha desarrollado el Sistema de Cuentas
Ambientales y Econdmicas Integradas (System of Integrated Environmental and Economic
Accounts, SIEEA), un sistema suplementario de cuentas diselado con la finalidad de capturar
los aspectos de medio ambiente y recursos naturales en la contabilidad del ingreso naconal. El
SIEEA ha sido concebido de acuerdo con un formato similar al del sistema tradicional de
cuentas nacionales, el cual es utilizado para calcular el PBI. La alta compatibilidad entre los dos
sistemas facilita la incorporacidn del SIEEA al antlisis econ4mico establecido, como tambiun a
la estimaci4n de un indicador del "PBI verde" llamado el Producto Interno Neto
Ambientalmente Ajustado (Environmentally Adjusted Net Domestic Product, EDP).

El SIEEA tiene por objetivo incluir la depredaci4n de los recursos y los cambios en la calidad
del medio ambiente en la medicén del ingreso nacional. Con la finalidad de identificar los
recursos econdmicos que son utilizados en la proteccén y restauracidn del medio, el SIEEA
desagrega las actividades de producc#n y de consumo, dtndoles un trato especial a los stocks y
flujos relacionados con aspectos ambientales. El SIEEA establece un wnculo entre un sistema
de contabilidad para los recursos sicos, el cual refleja los flujos y stocks de recursos, y las
hojas de balance del pads expresadas en tUrminos monetarios. Para expresar de mejor forma la
relacidn entre la calidad ambiental y la econonda, el SIEEA incluye los costos ambientales y los
beneficios del proceso productivo, las actividades de consumo y los esfuerzos para la proteccidn



ambiental.

El marco general del SIEEA es ilustrado en el anexo I. En este anexo se presentan tres cuadros
que resumen toda la informacidn que re”"ne el SIEEA. El primer cuadro es un resumen de los
balances de los activos del pads. Las columnas de este cuadro muestran con un gran nivel de
detalle los stocks iniciales y finales de activos, haciendo explbcitas las fuentes de formacidn de
capital y el cambio en el volumen de estos debido al uso ecordmico. Tambitn se incluye el
cambio en el valor de los activos debido a la variacin en su valor de mercado. Las cuentas de
activos difieren de las del sistema tradicional porque las " ltimas excluyen a los activos
bioldgicos y no bioldgicos. En las cuentas de activos, la clasificaci4n "Cambios en el volumen
de Activos Naturales debido a su utilizacidn econdmica" refleja la depredacidn y degradacidn de
estos. Tambiun se incluye en este cuadro el balance de ecosistemas, tales como los suelos, el
aire y las aguas.

En el segundo cuadro, el cual es un consolidado de las cuentas de valor agregado y de uso, la
utilizacidn de productos de crecimiento natural es separada del uso de otros productos. Esto se
ve claramente en las columnas de "Activos Naturales Producidos"y "Activos Naturales No
Producidos". La depredacidn de los recursos naturales es contabilizada en el rubro "Uso de
Activos Naturales", el cual se utiliza para hallar el Producto Interno Neto Ambientalmente
Ajustado”. Este valor, conocido como EDP, es hallado restando del total de insumos el uso de
productos, los activos fijos y los activos naturales.

El tercer cuadro que se muestra es una continuaci4n del anterior, y en Ul se agrupan las
actividades de produccidn domustica. Ndtese que ahora se incluyen columnas adicionales al
sistema tradicional, las cuales detallan las actividades de proteccén ambiental en las que es
necesario incurrir. En la seccidn 1.1. se identific4 la relacidn entre este tipo de actividades y el
valor del ingreso nacional.

A estas alturas es conveniente entrar al detalle del nuevo sistema y explorar las nuevas
relaciones que plantea con cada uno de los sectores ecomdmicos del sistema tradicional. Con
respecto a las cuentas del sector industrial, las cuentas propuestas para el SIEEA contienen tres
partidas adicionales. Se puede encontrar, en las respectivas columnas, tres nuevos insumos que
corresponden a los servicios que el medio ambiente le da al sector industrial: tierra, agua y aire.
Estos son registrados como insumos negativos, ya que al carecer de precio, estadan subsidiando
la actividad industrial. En las columnas de producto es necesario incluir los efects sobre el
medio ambiente, los cuales tambiin son negativos, ya que son percibidos como dafios.

Para el sector gobierno, el tratamiento del nuevo sistema es muy similar al que recibe el sector
industrial; es decir, consiste en incorporar en las columnas de insumos, con un valor negativo, el
uso de servicios de medio ambiente y depreciacén de recursos, e incorporar los daios al medio
ambiente por el lado del producto, pero tambion dtndoles un valor negativo.

El nuevo sistema da mucha importancia a las relaciones entre los hogares y el medio ambiente.
Tradicionalmente, las cuentas de ingreso para los hogares se desarrollan con el fin de hallar el
ingreso disponible per ctpita. Estas cuentas incluyen la retribucidn al trabajo y a los
propietarios. En el SIEEA, la cuenta de los hogares ahora incorpora los servicios que obtienen
del medio ambiente y el dalo que causan a los tres recursos naturales (tierra, agua y aire).



Nuevamente, Ustas se consignan con un valor negativo en las columnas de insumos y producb
respectivamente. Para el caso de padses en desarrollo, es de suma importancia incorporar estas
cuentas a las tablas de insumo-producto de este sector, debido a que una fraccidn sustancial de la
contaminaci4n del medio ambiente es atribuible a las descargas directas de desechos sanitarios
de los hogares.

Una diferencia sustancial entre el SNA y el nuevo sistema es que este ™ ltimo incluye un nuevo
sector a la estructura de cuentas. Este sector -que es el de la naturaleza- constituye la fuente
primaria de todos los servicios de los activos naturales y es a la vez el consumidor final de los
dalos que sufre el medio ambiente. En consecuencia, los insumos de este sector son todos los
daios que sufren los recursos de tierra, agua y aire, mientras que su produccidn consiste en los
servicios de medio ambiente.

1.4. El tratamiento de las reservas minerales del SIEEA

Como se mencion4 anteriormente, el SIEEA fue diseiado para ser compatible con el SNA. En
consecuencia, la definici4n de Activos del Subsuelo es la misma. Del mismo modo, la
valoracidn de las reservas del subsuelo en los stocks iniciales y finales se basa en el valor
presente de los retornos netos esperados. La diferencia del SIEEA radica en el tratamiento de
las reservas minerales, ya que se aladen categordas suplementarias al SNA original que toman
en cuenta la depredacidn de reservas minerales. En estas cuentas, el capital natural es tratado de
la misma manera que el capital producido es tratado en el SNA (Bartelmus et al., 1993).

En las cuentas de uso y de valor agregado, la extraccidn (depredacidn) de minerales es registrada
en la categorda de "uso de activos naturales". Este valor es luego restado del valor agregado
neto para obtener el "valor agregado ambientalmente ajustado". El valor agregado bruto no
sufre ning™ n cambio. El incremento en las reservas minerales no se considera en las cuentas de
produccidn (cuentas de uso/valor agregado). Esto se debe a que las incrementos en las reservas
no son considerados como produccén econdmica’.

En las hojas de balance, la depredacidn de reservas minerales es contabilizada en la categorda de
"cambio en el volumen de activos naturales debido al uso ecordmico". ElI SNA es impreciso en
describir los mutodos que deberdan usarse para valorar la depredacidn de activos del subsuelo.
Los costos del desarrollo de activos del subsuelo mediante las actividades de exploracéin son
tratados en las hojas de balance como formac#n de capital. Incrementos en las reservas se
registran en "otros cambios en volumen", dentro de la categorda de cambios en el volumen en
los activos naturales (Bartelmus et al., 1993).

1.5. Estudios de caso de SIEEA

Dado que el SIEEA ha sido desarrollado recientemente, Uste a™ n no ha sido implementado
formalmente en muchos padses. Sin embargo, ha sido utilizado en estudios de caso para

¢ Los disefiadores del SIEEA sostienen que si los descubrimientos y los aumentos en las reservas son

tratados como produccion econdmica, luego todos los procesos naturales de autorreposicion deberian de ser
considerados como produccion (Bartelmus, Lutz, y Schweinfest, 1993).



Muxico y Papua-Nueva Guinea. En el caso de Muxico, el SIEEA enfatiza el impacto de la
depredacidn de las reservas de petrdleo, la deforestacidn y el uso de la tierra sobre la economda
(Van Tongeren, 1993). En comparacidn con el SNA, la contribuci4n al valor agregado del sector
petrolero, la industria forestal y el sector agropecuario cay4 significativamente. Por ejemplo,
seg™n el formato tradicional la produccidn de petrdleo represent4 el 3,5% del valor agregado.
Con el SIEEA contribuy4 en -0,2% al valor agregado de toda la econonda. El tamaio del
sector petrolero aumentd de 4,83% a 23,89% del capital total de la economda, y en
consecuencia, el ratio producto-capital cay4 de 26.86% a 0% (Van Tongeren, ddem).

Bartelmus, Lutz y Schweinfest aplicaron el SIEEA a las cuentas de PapuaNueva Guinea.
Encontraron que, dentro del periodo analizado, el Producto Interno Neto se reducda entre 1% y
8% cuando la depredaciédn del capital natural fue considerada en la contabilidad (Bartelmus et
al., op. cit)). Cuando la degradaci4n del medio ambiente fue incluida, el Producto Interno Neto
cay4 entre 3% y 10%. La depredacidn originada por el sector minero, uno de los que crece mts
rtpidamente en Papua-Nueva Guinea, disminuy4 el valor agregado neto en un promedio de
11%.

1.6. Mutodos Alternativos de Contabilidad Ambiental

Antes de que el SIEEA fuera desarrollado, la discusi4n acerca de cdmo modificar la contabilidad
nacional se extendi4 por aproximadamente tres ducadas. Durante este periodo, algunos padses y
varios investigadores desarrollaron sus propios sistemas de contabilidad ambiental. Estos
sistemas vardan de acuerdo a la informacidn que incluyen, a su organizacidn y a los prop4sitos
de estudio.

En la ducada del setenta, varios investigadores aconsejaron incorporar la degradacéin del medio
ambiente a la contabilidad del ingreso nacional. Olson sugiré# que el PNB deberda de ser
reducido seg”™ " n los daios sociales de la polucidn, a los cuales define como gastos "defensivos",
ya que es necesario incurrir en ellos para tratar de aminorar los efectos negativos de la
contaminacidn. Peskin (1981) cita un trabajo de Herfindahl y Kneese en el cual estos autores
sostuvieron que el PBI deberaa de ser reducido por el gasto total en el control de la polucidn”.

Otros autores sugirieron que, dada la dificultad de asignar valores monetarios a la calidad del
medio ambiente y a los recursos naturales, la incorporachn de estos valores podrda
comprometer la legitimidad del PBI y, en consecuencia, desacreditada su utilizacidn. Estos
autores recomendaron a cambio expandir el concepto del Producto Nacional Neto (PNN), el
cual toma en cuenta la depreciaci4n del capital de modo que se incorpore la depreciacidn del
stock de los recursos naturales, argumentando que los recursos naturales producen bienes y
servicios de la misma manera que el capital, y que cuando su capacidad productiva es
disminuida, entonces deberda ser registrada en las cuentas como depreciacidn. Hartwick y
Repetto, por ejemplo, son partidarios de este planteamiento.

Otros economistas, como El Serafy, argumentan que sd es necesario modificar el PNB o el PBI
y no el PNN. Consideran que la inclusén de las preocupaciones ambientales en el PNN es

> Un resumen de todos estos trabajos se encuentra en Peskin, 1981.



innecesaria porque el PNN no es un indicador ampliamente usado (El Serafy, 1989).

Nordhaus y Tobin fueron los primeros en desarrollar un sistema alternativo de cuentas
nacionales. La medida de bienestar ecordmico que introdujeron (Measure of Economic
Welfare, MEW) incluye un dubito por el concepto de "molestias que genera la vida urbana",
como lo es la contaminacidn ambiental®. Para 1965 la correccidn por estas "molestias" redujo el
PNB de Estados Unidos en aproximadamente 6%.

Tambitn durante la docada del setenta, investigadores como John Kendrick, Xenophon Zolotas,
Dale Jorgeson, Robert Eisner y Richard y Nancy Ruggles (Eisner, 1988) diseiaron sistemas
alternativos de cuentas nacionales. Estos sistemas tuvieron por objetivo remediar los problemas
de la contabilidad del ingreso nacional, pero no estuvieron enfocados espedficamente hacia el
medio ambiente. Por ejemplo, Eisner sostuvo que los hallazgos de capital natural debedan ser
considerados como ingreso y que la depredacin del capital natural no deberda serlo.

Uno de los primeros padses en elaborar cuentas de bienestar nacional neto fue el Japin. Las
cuentas de bienestar nacional neto (Net National Welfare, NNW) utilizaron como base las
cuentas tradicionales y aladieron partidas de actividades fuera del mercado, al igual que costos
ambientales como gastos de reduccidn de la polucidn o estimaciones de los daios ambientales,
por ejemplo. Debido a las dificultades de fijar valores monetarios a los dalos ambientales y a la
falta de informacidn al respecto, Japdn ha abandonado el uso del NWW como indicador del
ingreso nacional.

En la actualidad, existen algunos padses que utilizan distintas variantes de los motodos de
contabilidad ambiental y de recursos naturales. Noruega, porejemplo, cuenta con un sistema
bastante elaborado de cuentas de recursos fdsicos (Peskin, 1993). Sus cuentas miden las
cantidades de reservas o stocks de activos existentes, asd como el cambio en ellos. Sin
embargo, las cuentas no fijan valores monetarios a los stocks ni tampoco esttn diseladas con el
fin de corregir el PNB. El sistema es utilizado "“nicamente como una base de datos para la
elaboracidn de la poldtica ambiental.

El sistema de cuentas ambientales utilizado por Francia, el Les Comptes du Patrimoine Natural,
es probablemente el mfs elaborado. Este sistema integra no sflo las interacciones entre la
economda y el medio ambiente, sino tambin las interacciones con el medio ambiente que
eventualmente podrdan "ser transmitidas a generaciones futuras o ser transformadas"™
(Archambault, en Peskin, 1993). Las cuentas se clasifican en siete niveles que facilitan el
antlisis de la valoraci4n econdmica, ecoldgica y social de las interacciones ecordmicas y
ambientales. Este sistema se encuentra a2~ n en desarrollo y hasta el momento no ha sido
aplicado por completo. Debido a su naturaleza integradora, suuxito como insumo para la toma
de decisiones de poldtica ha sido tomado con escepticismo.

6

1988.

Para un desarrollo mas detallado del concepto de "molestias generadas por la vida urbana" ver Eisner,

7 Ver Eisner, Rdem.

®  En Peskin (1993), se cita un trabajo de Archambault en el cual se presenta esta idea en mayor detalle.



En respuesta a la peticidn del presidente de Estados Unidos, Bill Clinton de un "PBI verde", la
Oficina de Antlisis Econdmico de Estados Unidos (U.S. Bureau of Economic Analysis) disel 4
un sistema nuevo de cuentas nacionales basado en el SIEEA. Como el SIEEA, el nuevo sistema
considera los recursos naturales y ambientales como parte de la riqueza del pads; y de otro lado,
considera a la depredacidn de las reservas naturales como la depreciacin de las maquinarias y
el equipo en las cuentas tradicionales. La depreciacidn se define como los ingresos que
deberdan destinarse para cubrir los costos de depredar las reservas minerales durante el proceso
productivo. A diferencia del SIEEA, el nuevo sistema incluye los recientes descubrimientos en
las cuentas de produccidn. Para sorpresa de los ambientalistas, el cflculo preliminar del "PBI
verde" fue mayor que el PBI tradicional, ya que en el alo estudiado los descubrimientos
excedieron a las depredaciones.

Otros padses tambiUn se encuentran en un proceso de desarrollo de cuentas ambientales. En
Holanda, Rofie Hueting y Peter Bosch esttn creando una metodologda para asignar valores
monetarios a la degradacidn del medio ambiente y a la depredacidn de los recursos. Su objetivo
es generar una medida de un nivel de ingreso sostenible comparable con el PBI, hallada a parir
del ™ ltimo, substrayendo las purdidas derivadas de la degradac#n y la depredacidn (Peskin y
Lutz, 1993).

La Oficina de Estaddsticas Federales de Alemania estt construyendo un sistema de cuentas
ambientales que pueda ser relacionado con el sistema tradicional de cuentas nacionales. Las
nuevas cuentas se basan en tres mutodos: 1) el motodo de Schafer-Stahmer, que resta del PBI
los recursos primarios asignados a la protecci4n ambiental; 2) el mutodo de Leipert-Simonis,
que resta del PBI los gastos defensivos; y 3) el mutodo de Wicke-Schultz, que sustrae los costos
del dalo ambiental del PBL.

De otro lado, Canadt se encuentra diselando un sistema de cuentas para ajustar las cuentas de
bienestar nacional. Este sistema combinart el motodo aplicado en Noruega con el mitodo de
valoraci4n monetaria propuesto por Repetto, que se detallart en los siguientes capatulos.

Ademts de los esfuerzos de los gobiernos, los principales investigadores del tema han aplicado
sus propias metodologdas de contabilidad ambiental a distintos padses y regiones. Robert
Repetto, del World Resources Institute, ha estimado cuentas ambientales para Indonesia, Costa
Rica y las Filipinas. Bajo este sistema, la depredacidn de reservas naturales es deducida del
PNN, dando como resultado un producto interno neto ambientalmente ajustado. En el caso de
Indonesia, Repetto tom4 en cuenta la depredacéin de petrdleo, la tala de los bosques y la
degradacidn de los suelos entre 1971 y 1984. Mientras que el crecimiento anual promedio del
PBI para esos alos fue de 7,1%, la tasa de crecimiento anual promedio del producto interno neto
ambientalmente ajustado por Repetto fue de 4,0% (Repetto ef al., 1989). La gran discrepancia
entre las dos tasas de crecimiento refleja la propensén del PBI a sobreestimar el ingreso al
considerar como crecimiento a la depredaciin de reservas (el mitodo de valoraci4n de Repetto
sert discutido con mayor detalle en la seccidn de valoracidn de depredacidn de recursos).

El marco de cuentas nacionales desarrollado por Henry Peskin sigue el formato insumo-
producto de un sistema contable de produccidn (Peskin, 1976 y 1981). Este marco fue aplicado



en un estudio de caso de la Bahda de Chesapeake, Estados Unidos’. El sistema propuesto por
Peskin alade un sector mits, el sector de la naturaleza, en el cual se registran los servicios, los
daios, y la depreciaci4n ambientales, asd como los servicios provistos por el medio ambiente
para los cuales no existe un mercado (Peskin, 1989). El marco desarrollado por Peskin es
especialmente " til para el diseio de la poldtica econ4mica ambiental porque captura las
relaciones entre las esferas econdmicas y ambientales. Por ejemplo, las cuentas de Peskin
demostraron que un pequelo n™" mero de negocios son responsables de la mayoda de las
emisiones de efluentes en la Bahda de Chesapeake. Esta informaci4n fue vital para formular una
poldtica regulatoria eficaz para reducir la polucidn en la bahda (Peskin, 1993).

°  Los resultados de este estudio se pueden encontrar en Peskin, 1993.



CAPSTULO 11

La contabilidad del ingreso nacional en el Per ™

En esta seccidn se discuten brevemente los mbtodos de contabilidad del ingreso nacional que
actualmente se utilizan en el Per™, centrfndose especialmente en la estimacidn de las
estaddsticas agregadas para el sector minero. Tambin se revisa la disponibilidad de
informacidn estaddstica necesaria para este estudio.

2.1.  Las cuentas nacionales peruanas

Las dos fuentes principales de estaddsticas nacionales a nivel agregado en el Per”™ son el Banco

Central de Reserva (BCR) y el Instituto Nacional de Estaddstica e Informttica (INEI). El Banco

Central calcula el PBI mensualmente, mientras que el INEI calcula un dndice anual basado en el

sistema tradicional de cuentas nacionales de las Naciones Unidas. Ambos indicadores son
usados a nivel nacional e internacional para la formulacén de poldtica econdmica y las

decisiones de inversidn.

Para el ctlculo del PBI, el Banco Central suma la produccidn total de cada sector econdmico en
el Per™, entre los cuales se encuentran la agricultura, la pesca, la manufactura, la mineda, la
construcci4n y los servicios. Esta cifra es utilizada como una medida de la produccién nacional
peruana y no como una medida del ingreso bruto. De ese modo, el BCR mide la produccén
utilizando los precios de un alo base (actualmente 1979), de manera que las estimaciones de
produccidn no se vean distorsionadas por las fluctuaciones disticas en el nivel general de
precios'®. En consecuencia, mientras que el PBI del Banco Central es una buena medida de la
produccidn, no es un reflejo preciso de los ingresos anuales del Per™.

Para el caso del sector minero, el Banco Central calcula un Producto Bruto Minero bastndose en
la produccidn total de minerales mettlicos y no mettlicos. Entre los metales se tiene el cobre, la
plata, el plomo, el oro, el zinc y el hierro''. El petrdleo es el ™ nico producto no mettlico. Dado
que el objetivo principal del Banco Central al estimar las cuentas nacionales es el de reflejar con
precisidn los cambios en el producto, se corrige el precio de los minerales usando como ai o base
1979. El BCR utiliza los datos de producci4n del Ministerio de Energda y Minas, los cuales se
basan en los requerimientos legales que estipulan el porcentaje del mineral por tonelada
extradda.

Como se muestra en el cuadro 1, el PBI para el sector minero se ha mantenido relativamente
estable entre 1979 y 1990, permaneciendo en un rango compremdido entre los 600 y los 800
millones de délares al aio'® Durante ese periodo alcanz4, en 1987, un valor miximo de 866

' El Banco Central se encuentra actualmente cambiando el periodo base a 1992.

""" El oro fue afiadido a este grupo recientemente, en 1994.

"> Ver INEI: Compendio estadistico, 1985 ¢ INEI: Compendio estadistico, 1993-1994. El PBI es calculado
en nuevos soles y el periodo base es 1979. Se calcula en ddlares utilizando el tipo de cambio oficial de 1979.



millones , y en los " ltimos tres alos ha caddo significativamente. Tal como se menciord
anteriormente, siendo la prioridad del Banco Central medir los cambios en la produccén, las

estimaciones del PBI se realizan a precios de 1979. Consecuentemente, el PBI minero no refleja
variaciones en el nivel de precios ni en el tipo de cambio.



Cuadro 1

PRODUCTO BRUTO INTERNO DEL SECTOR MINERO
(millones de d4lares de 1979)

Alo PBI minero
1979 781
1980 786
1981 760
1982 777
1983 775
1984 798
1985 865
1986 842
1987 866
1988 716
1989 719
1990 675

Fuente: Banco Central de Reserva del Per ™

Ademts de las cifras del BCR, el INEI publica anualmente las cuentas nacionales basadas en el
SNA de las Naciones Unidas. A diferencia del BCR, las cuentas del INEI registran todas las
transacciones a precios corrientes; en consecuencia, son una mejor medida del ingreso actual o
corriente.

Para el sector minero, el INEI registra dos actividades: la de extraccfin de minerales y la de
refinaci4n. Un alto porcentaje de los minerales son producidos por empresas que realizan ambas
actividades, como por ejemplo Centromdn Per™ y Southern Per™. Para estas compaldas no
existe un mercado de intercambio de los minerales obtenidos de la etapa de extraccdn, y en
consecuencia la extraccidn minera no tiene precio de mercado. En estos casos, el INH estima
un precio basado en un promedio del precio de las exportaciones y el precio del mineral
extraddo dentro del pads.

Entre 1979 y 1990, el valor agregado del sector minero fluct™a ostensiblemente (ver cuadro 2).
En 1981 alcanza un mtximo de 1000 millones de ddlares y un mdnimo de 250 millones de
d4lares en 1986. Esta tremenda diferencia puede ser atribuida a los grandes cambios que se



experimentaron en los precios de los minerales, como tambin a las fluctuaciones en el tipo de
cambio.

Hasta fines de 1990 el Per™ poseda un sistema de tipo de cambio m™ ltiple. El tipo de cambio
de las exportaciones mineras crecda a una tasa menor que el tipo de cambio de mercado. Por
ejemplo entre julio de 1985 y julio de 1990, el tipo de cambio para los exportad(res mineros
crecid en aproximadamente 2.5 millones por ciento, mientras que la inflac#n para el mismo

periodo fue de 7 millones por ciento (Pascd-Font, 1991). Por tanto, el sistema de tipo de cambio
m’“ltiple actud en realidad como un impuesto sobre los productores mineros.



Cuadro 2

VALOR AGREGADO DEL SECTOR MINERO
(en millones de d4lares corrientes)

Alo Valor agregado minero
1979 781
1980 1034
1981 641
1982 480
1983 633
1984 479
1985 339
1986 254
1987 467
1988 582
1989 875
1990 667
1991 486
1992 474
1993 437

Fuente: INEI

Ni el BCR ni el INEI han realizado mediciones del stock de capital para el sector minero
peruano. En ese sentido, no realizan estimaciones del valor monetario de losstocks de recursos,
y no existe una definici4n oficial de lo que se entiende por reservas minerales.

2.2.  Disponibilidad de informaci4n

Con la finalidad de calcular una medida del ingreso sostenible para el sector minero peruano, se
requiere de la siguiente informacidn por mineral: a) las reservas anuales, b) la producci4n anual,

c) los incrementos anuales de reservas, d) el precio anual promedio y e) el costo unitario de
produccidn.

Las fuentes principales de informacidn referente a la produccidn de minerales en el Per™ son el



Ministerio de Energda y Minas, asd como la Sociedad Nacional de Minerda y Petrdleo. Ambas
instituciones realizan encuestas entre los productores peruanos de minerales y publican reportes
con estaddsticas anuales agregadas. EIl Ministerio de Energda y Minas tambion publica
estimaciones de las reservas totales de minerales, asd como de los ingresos y beneficios
agregados del sector minero. El BCR publica las exportaciones de minerales, a® como los
precios internacionales. Estos datos son usados por el Ministerio de Energda y Minas asd como

por la Sociedad Nacional de Minerda y Petréleo.



CAPSTULO III
Metodolog>a de estimaci4n y aplicaci4n de un PBI verde
para el sector minero peruano

En esta secci4n se utilizan dos mitodos alternativos para la estimacidn de una medida del valor
agregado minero que sea sostenible en el largo plazo. Bajo el primer nmvtodo, denominado
mutodo del costo de usuario, la porcén del ingreso que representa la depreciacén del capital
natural es restada del PBI tradicional. Mediante el segundo mitodo, llamado mutodo de costo
de depredacidn, el ingreso generado por el consumo de las reservas minerales es substraddo del
PBI minero.

3.1. Mutodo del costo de usuario

El Serafy (1989) desarrolla una metodologda para estimar el PBI de acuerdo con la definicidn
de Hicks de ingreso permanente, es decir "aquella cantidad que una nacidn puede consumir en
el periodo presente y tener el mismo bienestar al final del periodo que al principio". Por
ejemplo, en el caso de un yacimiento minero al que le quedan reservas de mineral por 20 al os, si
el 100% de los ingresos generados por el recurso en un al o son consumidos, entonces, a esa tasa
de extraccidn, la base de generacidn de ingresos sert completamente erosionada al final de los
20 alos. Sin embargo, si un porcentaje de los beneficios es invertido cada do, el flujo de
ingresos generados por ese recurso puede ser llevado a perpetuidad, o en todo caso a un
horizonte temporal bastante mayor al de la vida de la mina La parte del ingreso que no es
necesario que asegure un flujo permanente para la reinvers#n es el ingreso hicksiano.

De acuerdo con El Serafy, esta porcidn del ingreso que el usuario del recurso natural debe
consignar todos los periodos a un fondo, reresenta para Uste el costo de mantener
impldcitamente intacto el valor de su capital. Esto se logra asignando al fondo el monto
equivalente al costo del usuario, de modo que al final de la vida ~til de las reservas
(agotamiento de los yacimientos mineros, por ejemplo) haya acumulado suficientes recursos
como para garantizar el mismo flujo de consumo en un horizonte perpetuo'.

Para hallar el valor del costo del usuario cada periodo es necesario igualar el valor presente de
un flujo finito de ingresos netos actuales al valor presente de un flujo infinito de ingresos
sostenibles, X. En la siguiente ecuacidn se aprecia la igualdad, donde R, es el flujo de ingresos
netos generados por el uso del recurso y X es el flujo de ingresos que podrdan sostenerse de
manera perpetua. La variable i serda la tasa de interus, utilizada en este caso como tasa de
descuento intertemporal. Finalmente, el valor de n representarda el ™" mero de periodos que le
quedan al yacimiento.

totn

Z(1+ )tt,; = Z(I-i- ),1()

=ty

5 A este tipo de fondos creados para mantener intacto el valor del activo de manera implRcita se les conoce

como sinking funds.



Asumiendo que el flujo de ingresos netos es constante e igual a R a lo largo de la vida " til del
activo y resolviendo para la diferencia entre R y X, la cual es precisamente igual al monto que
debe consignarse todos los periodos, la porcidn del ingreso que serda necesaria para generar un
flujo permanente de ingresos, C, vendrda dada por:

R-X=C=R

T [

donde s es el stock total de reservas que quedan y g es la produccidn del periodo. El ratio de
reservas, s/q, representarda el n” mero de alos que quedardan antes de que el stock de reservas
se agote, es decir, el valor de n en la ecuaci4n anterior.

El costo de usuario, C, representa la depreciacidn econdmica corriente del stock del capital
natural y mide cutnto deberda de ser reinvertido para asegurar un flujo permanente de ingresos
equivalente a X (Hartwick y Hageman, 1993)"*. Un ejemplo ilustra bien este concepto. Si se
supone que existe una mina a la que le quedan 20,000 toneladas motricas de mineral, el cual se
extrae a una tasa de 1,000 toneladas mutricas por alo, entonces a la mina le quedardan 20 alos
de vida ~til. Asumiendo un precio de 100 soles por tonelada que permanece fijo por este
periodo de 20 alos, y suponiendo que el 50% de los ingresos son beneficios netos, es decir
50,000 soles anuales, entonces, aplicando la firmula de El Serafy para una tasa interds de 10%
anual, el costo de usuario anual serda de 7,400 soles. Es decir, de los 50,000 soles de beneficios
netos s4lo se deben consumir 42,600 y el resto ahorrarlos en un fondo, de manera que al rmino
de la vida ™til de la mina (luego de 20 alos) el valor del fondo serda de 426,000 soles, es decir
10 veces el valor del flujo sostenible de ingresos. A la tasa deinterus supuesta, tal valor del
fondo asegura un flujo permanente de consumo equivalente a 42,600 soles anuales.

El mutodo del costo del usuario parte del supuesto de que la regla de Hotelling se cumple. En
otras palabras, se asume que la renta marginal aumenta a medida que aumenta la tasa de
intervs'. Este motodo tambivn asume que la tasa de extracc#én en los prdximos periodos
permanecert constante e igual a la tasa presente de extraccin.

Para poder aplicar este mitodo se requiere informacidn acerca de las reservas totales, de los
beneficios netos totales de las empresas mineras, de la tasa de consumo de las reservas (nuevos
descubrimientos menos extraccidn), asd como de asumir una tasa de descuento. Este tipo de
informacidn usualmente estt disponible, aunque por lo general proviene de distintas fuentes, y
naturalmente existen discrepancias significativas entre ellas. La aplicacéin de este mutodo no

1 Esta expresion asume que los beneficios son recibidos al final del periodo contable. Si fueran realizados

al inicio del periodo, entonces C vendria dado por R/1/(1+r)** *']. También se asume que los precios relativos
permanecen constantes.

3 Una implicancia de la regla de Hotelling, asumiendo que los costos marginales de extraccion son
constantes, seria que si el propietario de una reserva de mineral maximiza beneficios, entonces el mineral seria
extraido a una tasa tal que el ingreso marginal por tonelada extraida se incrementaria en el tiempo segdn la tasa
de interés. Es decir, la renta marginal aumenta con la tasa de interés (Hotelling (1925), en Hartwick y
Hageman (1993), pp. 222-224).



estt exenta de problemas, como se vert posteriormente cuando se analice al caso peruano.
3.2.  Moutodo del costo de depredacidn

El motodo del costo de depredacén ha sido desarrollado y promocionado por el World
Resources Institute. La racionalidad de este motodo radica en que los cambios permanentes en
los stocks de los recursos naturales debadan ser tomados en cuenta en las estimaciones del
ingreso nacional.

En efecto, los cambios en los stocks de reservas mineras tienen un efecto sobre el ingreso
nacional en la medida en que afectan la capacidad del pas de generar ingresos. En el caso
minero o de cualquier otro recurso no renovable, este efecto es permanente, ya que el mineral
extraddo de los yacimientos no puede ser reemplazado o regenerado. De otro lado, los hallazgos
de nuevos yacimientos tambiun tienen efectos permanentes sobre el ingreso, ya que incrementan
la capacidad del pads de generar ingresos, y en consecuencia tambin deberdan incorporarse a la
estimaci4n del PBL. En esencia, este mitodo propone ajustar el PBI tradicional por un monto
que refleja el cambio neto del stock de recursos.

El costo de depredacidn viene dado por la diferencia entre las extracciones y los hallazgos de
reservas de mineral en un aio. Un costo de depredacidn positivo significa que las extracciones
en un alo han sido mayores que los hallazgos o adicionesal stock de reservas. Por el contrario,
un costo de depredacidn negativo quiere decir que las adiciones fueron mayores a la extracc#n o
depredacidn de mineral.

Con respecto a la metodologda anterior, este mutodo tiene la ventaja de que no necesita partir de
supuestos acerca de la tasa de extraccén en el tiempo ni de los flujos de ingresos en el futuro.
Sin embargo, una cratica que se le hace es que el costo de la depredac#n puede variar en un
rango muy amplio, dada la gran fluctuaci4n del precio internacional de los recursos minerales, la
cual afecta la valorizacidn de los recursos consumidos o de los hallazgos (Repettoet al., 1989).

3.3.  Relaciones entre las metodologdas del costo de usuario y del costo de depredaci4n
con la depreciaci4n de los recursos naturales

Antes de proceder con las estimaciones empdricas del costo de usuario y el costo de depredacidn
serda conveniente establecer las diferencias conceptuales entre ambas metodologas, y su
relacidn con la depreciacidn de los stocks de capital ecoldgico.

En primer lugar, resulta conveniente revisar algunos conceptos de contabilidad nacional y
vincularlos con la contabilidad de recursos naturales, concretamente con la obtencén del Valor
Agregado generado por un recurso natural. Por un ladq el Valor Agregado generado por el uso
de alg™ n stock renovable de recursos naturales equivale a las remuneraciones al factor trabajo
(frecuentemente denotadas por wl), las utilidades de la empresas que utilizan el recurso (o
remuneraciones al capital 7K) y la renta del mismo recurso natural, 7V, siendo V el valor del
stock del recurso (ver ecuacidn 4).

Como se ve en la siguiente relacidn, el flujo de ingresos netos R, (flujo de caja) de la actividad
que utiliza este recurso natural vendrda dado por la diferencia entre los ingresos brutos y las



compras de insumos, asd como por las remuneraciones al trabajo, es decir seda igual a las
utilidades mts la renta generada por el recurso:

R, = Ingresos - Insumos - wL - rK = rV (7)

Cuando el recurso que genera el flujo de ingresos es no renovable, entonces habrda que
incorporar un tormino mts a la anterior ecuacidn. En efecto, siguiendo la lgica de la relacidn
(4) en este caso los ingresos del uso de un recurso natural no renovable venddan dados por la
renta del recurso y la depreciacidn de su stock:

R =V, +(V, -Vi)®

Finalmente, el Valor Agregado realmente atribuible a esta actividad sewa igual a la suma del
flujo de ingresos netos, mts la remuneraci4n a la mano de obra y al capital, y menos la
depreciacidn. Dado que la medida tradicional del Valor Agregado equivale a la suma de los
ingresos netos y las remuneraciones a los factores capital y trabajo, entonces esta medida
sobreestimarda a la verdadera justamente por el valor de la depreciacidn.

Las dos metodologdas desarrolladas en este documento tienen por objetivo estimar el valor
nominal de la depreciacidn para substraerla de la medida tradicional del Valor Agregado
producido por determinado sector ecordmico. En la metodologda desarrollada por El Serafy, si
se asume que el flujo de ingresos netos sert constante e igual a R a lo largo de la vida " til del
recurso natural, entonces el cambio en el valor delstock se halla al efectuar la siguiente resta:

totn R totn R
Ve -V =y - 9
t t+1 ;tﬂ(]_’_l.)t;,, t§1(1+i)ttﬂl()

En otras palabras, el costo en el que incurre el usuario del recurso natural para mantener su valor
intacto, que es igual al valor nominal de la depreciaci4n, finalmente equivale a:

C = Vt - V[+] = (10)

R
(1+i)"
que es la fdrmula de El Serafy presentada en la ecuacén (6). Al suponer que el precio del

recurso extraddo permanece constante a lo largo de la vida ™til del stock, esta metodologda
excluye la posibilidad de que los stocks se revaloricen ante cambios en los precios.

De otro lado, la metodologda del costo de depredacidn no requiere establecer los supuestos
anteriores para estimar el valor nominal de la depreciacdn. Este mutodo parte de definir la renta
neta unitaria p, como el flujo de ingresos netos, es decir el valor R, usado en la anterior
demostracidn, entre la cantidad fdsica extradda g,. A partir de la regla de Hotelling, el precio en
el siguiente periodo vendrda dado por el precio inicial por uno, mits la tasa de intervs:

P = P +i) A1)

El valor de la depreciaci4n serda entonces la siguiente diferencia:



totn totn
P9, P4,
Ve -V = - 12
t t-1 tZ:;;(] + l.)t-;,, ;:%;1 (] + l.)t—t,;—l( )

Reemplazando en la ecuacidn (12) la ecuacidn (11), y asumiendo que en el periodo de vida
“til del stock de recursos no se producen nuevos hallazgos, entonces se obtiene fcilmente que
el valor de la depreciacidn equivale a los ingresos netos de uso, R,.

A partir de estas " ltimas demostraciones se puede esperar ciertos resultados a priori de la
aplicacidn de ambas metodologdas. Asumiendo que no se producen adiciones al stock de
recursos, y asumiendo que el flujo de ingresos netos es positivo, entonces el estimado de la
depreciacidn obtenido a partir del mutodo del costo de usuario sert siempre inferior al del costo
de depreciacidn. En consecuencia, el Valor Agregado corregido por el costo de usuario sef
mayor que el Valor Agregado corregido por costo de depredac#n.

En periodos en los que se produzcan hallazgos que aumenten la vida "til de los yacimientos, el
costo de usuario caemda debido al aumento en el ratio s/q. El costo de depredaciédn serda
tambiln menor, ya que la produccidn neta se reducirda (produccidn menos descubrimientos).
Resulta interesante ilustrar el caso en el cual los descubrimientos excedan a las extracciones. El
costo de usuario cae a medida que el ratio de vida ™til crece, siendo cero para el caso de vida
“til infinita. Es decir, en el 1dmite, el ctlculo del PBI estimado bajo la metodologda del ctlculo
del usuario serda equivalente al PBI que se estima usualmente en las cuentas nacionales, si se
supone que los stocks de recursos naturales no se deprecian. Nunca seda mayor. Sin embargo,
bajo la metodologda del costo de depredacidn, Uste podrda tornarse positivo (cuando los
descubrimientos de nuevas reservas sean mayores que el consumo de las mismas), lo que
llevarda a un Valor Agregado mayor que el tradicional

3.4.  Elctlculo de la renta neta o precio neto

Un concepto que es muy utilizado para la aplicacidn prictica de los dos mUtodos expuestos
anteriormente es el de la renta neta o el precio neto recibido por unidad de mineral extradda y
vendida (en el caso peruano, exportada).

Para aclarar mts los conceptos utilizados hasta ahora, resulta conveniente relacionar el concepto
de renta neta desarrollado en este trabajo con el concepto de Renta Ricardiana. En teoda
microecondmica, la renta de un factor de produccidn se define como el pago que recibe este
factor por encima del mdnimo pago que requerirda para ser usado. Utilizando el ejemplo de
David Ricardo, las tierras mts furtiles tendrdan rentas econdmicas positivas al requerir un menor
precio que el de mercado para ser utilizadas. Para un yacimiento minero, el concepto es
igualmente aplicable. Existirtn minas, que dado el precio de cada unidad extrada, tendrtn
rentas, mientras que para otras, el precio de extracci4n equivaldrt al costo marginal. En resumen,
el recurso tendrt rentas si el precio de la extracci4n es mayor que el mdnimo que requiere para
ser usado. En este trabajo, el concepto de Renta Ricardiana viene dado por la retribucéin al
stock del recurso natural utilizado, o V.

El objetivo de utilizar la renta neta es el de valorar la depreciaciédn de un activo natural seg™ n el
valor presente neto de las rentas que generat en el futuro. Tedricamente, la renta neta por



unidad deberda de representar los ingresos generados por el recurso, sin considerar la retribucén
(valor agregado) al capital y el trabajo invertidos en el proceso de extraccén. Esta renta neta
puede ser obtenida restando los costos y los retornos al capital del total de los ingresos obtenidos
en las actividades de extraccidn. El uso de la renta neta como aproximaci4n de la renta
econdmica generada por la explotacidn de un recurso natural tiene la ventaja de utilizar
informacidn relativa a los precios y los costos de extraccén observables en el mercado sin
necesidad de proyectar las rentas en el futuro de manera arbitraria. En efecto, en awsencia de
distorsiones que desvden al sector en estudio fuera de la situacidn de equilibrio, los precios y los
costos observados en el mercado reflejan las expectativas de largo plazo de los agentes, y
deberdan haber sido formulados de acuerdo con un proceso de optimizaci4n intertemporal.

El concepto de renta neta es utilizado para estimar los ajustes que proponen tanto el ntodo del
costo de usuario como el mtodo del costo de depredacidn. Siguiendo el mitodo del costo de
usuario, el ingreso neto, R en la ecuacidn (6), es hallado multiplicando la renta neta por unidad
de mineral por la produccidn total.

En el caso del mutodo del costo de depredacin, la renta neta se utiliza para estimar el valor
monetario de las reservas minerales, el cual se calcula simplemente multiplicando la renta neta
unitaria por el total de reservas.

La estimaci4n de la renta neta, a pesar de ser simple en teona, es por lo general complicada
cuando se lleva a la prictica. En primer lugar, es difdcil recopilar informacidn sobre los costos
de explotaci4n minera, en especial cuando se trabaja con distintos minerales. Por ejemplo, en
relacidn al ctlculo del costo de usuario y el costo de depredac#n para el sector minero de Papua-
Nueva Guinea, Bartelmus et al. (1993) afirman que "los estados financieros de las distintas
compaldas son confidenciales por naturaleza. Por ello, ni los ingresos provenientes de las
ventas ni los costos de extraccién por minas fueron disponibles". Los autores tuvieron que
utilizar varias estimaciones para derivar la renta neta por cada recurso minero. El dlculo del
World Resources Institute del costo por unidad producida para el sector forestal de Indonesia
pudo ser realizado s4lo para seis de los quince alos estudiados. En consecuencia, la renta neta
es estimada como un porcentaje del precio anual promedio de las exportaciones, el cual es
proporcional al ratio histdrico de los costos unitarios en alos en que estos son conocidos, al
precio de exportacidn (Repetto et al., 1989).

Otro problema que surge de la aplicaci4n de este mutodo es que la renta neta puede tomar
valores negativos cuando las empresas mineras generan pirdidas o cuando los costos del capital
son mayores que los beneficios contables. Si la renta neta es negativa, entonces el costodel
usuario tambion sert negativo. Al restar el costo del usuario al PBI tradicional se obtendda
errdneamente un PBI ambientalmente ajustado mayor que el tradicional. Es importante tener en
cuenta que bajo este mutodo, si se supone que los beneficios de la extracci4n de minerales sertn
siempre positivos, por mts que en un alo los hallazgos de mineral superen a las extracciones, el
costo de usuario siempre sett positivo y disminuirt el PBI corriente. En todo caso, en alos en
que esto suceda la vida "til en promedio de los yacimientos aumentana, lo cual implica un
menor costo de usuario. En el Bmite, suponiendo que la vida "til de los yacimientos sea
infinita, el costo de usuario serda cero.

Seg™n el mutodo del costo de depredacidn, en casos en que se obtengan valores negativos de la



renta neta las reservas tendrdan un valor negativo. En consecuencia, el cambio neto en las
reservas mineras serda el opuesto al real. Efectivamente, si hubieran mts hallazgos que
extracciones, entonces el cambio neto en las reservas recibirda un valor negativo, cuando en
realidad deberda ser positivo. En el caso contrario, de haber mts depredacidn de mineral que
adiciones, el cambio en las reservas deberda tomar un valor negativo, pero dado que la renta
neta es negativa, el producto serda positivo. El problema de rentas netas negativas surgid a radz
de la valoracidn de la depredacidn de minerales en Estados Unidos realizada por el U.S. Bureau
of Statistics:

Para ciertos activos del subsuelo el valor de los stocks y de los cambios en ellos son bastante peque 1os. En algunas industrias,
especialmente las industrias de metales, las estimaciones fueron negativas. Estos valores negativos indican que las rentas b rutas en
estas industrias son tan bajas que cualquier meto dologda que asuma un retorno normal al capital en esa industria debe atribuir una
renta negativa a ese recurso ... (Bureau of Economic Analysis, 1994 (b)).

El estudio del WRI sobre Indonesia tambisn encontrd aios en los cuales la renta era muy
pequela. En lugar de utilizar rentas muy pequeias, el WRI estima una "renta potencial”
(Repetto et al., 1989). Sin embargo, a pesar de que el dilema de obtener rentas netas negativas
es un obsttculo para implementar ambos mutodos de valoracidn, no existe ning™ n consenso
entre los diversos autores acerca de omo resolver estos problemas. A continuacidn, se presenta
una soluci4n alternativa para el caso peruano.

3.5.  Aplicaci4n al caso peruano

3..5.1. La renta neta en la industria minera

La renta neta para la industria minera se calcula sobre la base de la informacidn de las
operaciones de todo el sector minero, la cual es publicada por el Ministerio de Energya y Minas.
El costo unitario de producci4n para cada mineral, expresado como porcentaje de su precio, es
proporcional al ratio entre los beneficios de operacidn y los ingresos totales.

Beneficio Unitario Beneficios de Operacion

= 13)

Precio Unitario Ingresos Totales

La tasa de retorno al capital es luego restada del beneficio por unidad. Una buena aproximac#in
al costo del capital podrda ser un promedio anual de la tasa de intews internacional (/ibor) mts
una prima por riesgo pads, la cual se supondrt 2% en el caso peruano'®. Con respecto a este
punto, es interesante mencionar el caso de Chile, por ejemplo, que cuenta conestimaciones del
retorno del capital invertido para todos los sectores productivos. Gimez-Lobo (1991) utiliza
una tasa de 12% publicada y estimada por la Corporacidn de Investigaciones Econdmicas para
Latinoamurica (CIEPLAN) que refleja el retorno exigido a las inversiones en el sector pesquero
industrial. Esta tasa es inferior a libor +2 para varios alos durante la docada del ochenta. Un
antlisis mts fino requerirda modelar una prima por riesgo variable seg™n el entorno econdmico
del pads y sus relaciones con la comunidad financiera internacional. Por ejemplo, se puede

1o La tasa elegida de /ibor + 2% podria parecer en principio muy baja en la actualidad. Sin embargo, en el

periodo analizado, la tasa /ibor ha alcanzado picos muy altos, por lo cual suponer una tasa mayor de riesgo pais
deprimiria significativamente la renta neta para estos periodos.



argumentar que la prima por riesgo del pads era relativamente reducida durante 1980 y 1981,
mientras que era muy elevada durante 1978 o 1988-89. Sin embargo, no deja de existir cierto
grado de arbitrariedad en este tipo de estimaciones y por tanto se ha optado por asumir una tasa
promedio.

De ese modo, la renta neta vendrda dada por:
Renta Neta = Beneficios Unitarios - [(libor + 2%) x Precio unitario] (14)

El ctlculo de la renta neta en la prictica no puede ser tan directo como se especifica en la
relacidn (8). Efectivamente, si el objetivo es generar una serie que refleje los beneficios netos
que obtiene una empresa minera en una situacén de equilibrio, serda necesario eliminar todos
las distorsiones que alejen temporalmente del equilibrio al sector minero. Como menciona
Pasc4-Font (1991), la intervencidn estatal ha tenido efectos contradictorios sobre la rentabilidad
del sector minero a travus del sistema de tipo de cambio diferenciado entre 1985 y 1990, o los
impuestos a las exportaciones entre 1981 y 1991 (Instituto de Estudios Ecordmicos Mineros,
1982). Estos aspectos se resumen en los cuadros 3 y 4.

Cuadro 3
Resumen de impuestos a las exportaciones mineras

Periodo Tasa

1973 - 1975 2%

1976 - 1977 15%
1978 - 1980 17.5%
1981 - 1983 8.75%

1984 10%

1985 - 1991 5%

Fuente: IDEM

En el cuadro 3 se puede apreciar que las exportaciones mineras han sido gravadas por un
periodo bastante extenso. Entre 1976y 1980, los impuestos a las exportaciones mineras fueron
considerablemente elevados: 15% entre 1976 y 1978 y 17.5% entre 1978 y 1980. Estos
impuestos se mantuvieron elevados hasta 1984 (10%), y a partir de 1985 la tasa fue mis
moderada (5%), para luego desaparecer. En casi todo el periodo analizado en este trabajo, la
actividad minera se ha visto seriamente afectada por esta poldtica, lo cual confirma que el precio
neto observado no refleja una situaciédn de equilibro. En consecuencia, es necesario elimimr
este efecto, en tanto sélo es un efecto redistributivo del sector privado al sector estatal.

Cuadro 4
Tipo de cambio libre y de exportaciones tradicionales



Promedio anual
(nuevos soles por d4lar)

_ Tipo de cambio exportaciones

Alo tradicionales Tipo de cambio libre
1985 0.00001402 0.00001824
1986 0.000015 0.00002

1987 0.00003498 0.0000818

1988 0.00054389 0.00110893

1989 0.009545 0.01403

1990 0.505338 0.528641

Fuente: BCR

En el cuadro 4 se puede apreciar que el tipo de cambio que recibdan los exportadores de
minerales se encontraba persistentemente por debajo del tipo de cambio del mercado. En los
alos 1987, 1988 y 1989 se puede apreciar ddmo esta situacidn se agrava, siendo el tipo de
cambio libre superior al de las exportaciones tradicionales en mts de 100%.

En tal sentido, el primer paso para estimar la renta neta unitaria fue el de corregir los ingresos de
exportaci4n eliminando las distorsiones existentes. En otras palabras, se estimaron los ingresos
asumiendo que no existdan los impuestos a las exportaciones; del mismo modo, se valoraron
dichas exportaciones al tipo de cambio libre y no al que recibdan los exportadores.

La renta neta como porcentaje del ingreso, tal como se muestra en el gifico 1, oscila en un
rango bastante amplio para el periodo comprendido entre los alos 1971 y 1994, alcanzando un
pico de 55,42% en 1987 y un nonimo de -22.21% en 1991. En promedio, la renta neta para
estos alos es de 14,5%. La renta neta estimada sufre una cadda fuerte a partir de 1973, como
resultado de un claro sesgo antiexportador en la pobtica econdmica del gobierno del general
Velasco, la cual sobreprotegi4 al sector industrial y distorsiond los precios relativos en favor de
Uste y en detrimento de los sectores exportadores. Adicionalmente, no fue un periodo favorable
en cuanto a la cotizacidn internacional de los metales, en especial el cobre, la plata y el zinc.



Grafico 1
Renta Neta del Sector Minero, 1971-1993
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En 1976, al volverse insostenible el duficit en cuenta corriente, se realiz4 un ajuste de la
economda, luego del cual la renta neta, expresada como porcentaje de los ingresos totales, se
torna positiva y creciente. La renta neta logra situarse por encima de su nivel promedio hasta
1980, y alcanza un pico en 1979 gracias a una de las mejoras mis importantes en las
cotizaciones internacionales en el periodo. Entre 1975 y 1978 se tiene un contexto de tasas de
interds moderadas; sin embargo, Ustas alcanzan su mayor nivel en los alos 1980 y 1981.

En 1981 y 1982, la minerda peruana atraviesa por una de las peores crisis de su historia. Eneste
periodo la renta neta se deprime fuertemente debido a dos hechos. Por un lado, las cotizaciones
internacionales de los minerales de exportacén sufrieron una cadda estrepitosa con respecto de
sus valores de 1980, en especial la plata, el cobre y el zinc. Adicionalmente, las tasas de interds
tambiUn permanecieron elevadas.

A partir de 1983, la rentabilidad de la extraccédn de mineral crece de manera sostenida y
prolongada, oscilando levemente, alcanzando el nfximo nivel en 1987. La renta neta decrece
nuevamente a partir de 1988. En 1989, sin embargo, se mantiene por encima de su valor
promedio, pero en 1990 cae rtpidamente, torntndose negativa. La renta sigue siendo negativa
hasta 1993, a pesar de las bajas tasas de intews en 1991 y 1992. Nuevamente, uno de los
principales factores que explica la inestabilidad en la renta unitaria es la amplia fluctuac#n en
los precios internacionales de los minerales. Entre los alos 1990 y 1993, se aprecia una
marcada tendencia a la baja en los precios del cobrg la plata, el plomo, el zinc y el oro. S4lo el
precio del hierro crece y luego se mantiene en este periodo.

El ctlculo de la renta neta para el sector minero peruano es problenttico, ya que aun eliminando
los efectos distorsionadores que pudo tener la poldtica del gobierno, se obtienen rentas
negativas. En efecto, hallar rentas netas negativas complica el arflisis al no poder Ustas ser
aplicadas directamente para estimar tanto el costo del usuario como el costo de la depredacén.
Como se menciona en el capdtulo II, existen varias razones por las cuales el sector minero
incurrid en purdidas durante el periodo estudiado. En primer lugar, las empresas mineras estn
sujetas a purdidas temporales debido a la gran fluctuacén del precio de exportacidn de los
minerales. En segundo lugar, durante este periodo, tres de las cuatro empresas de la gran
minerda eran de propiedad del Estado. Ustas fueron manejadas ineficientemente y como
resultado incurrieron en grandes pordidas.

Con el propdsito de corregir el problema de rentas netas negativas, se genef} una serie que
refleja de alguna manera una medida permanente de la rentabilidad por unidad de mineral
extradda. El ctlculo anterior se habda realizado periodo a periodo, lo cual no resulta una buena
aproximacidn al precio neto permanente de extraccidn. No es dable pensar que un inversionista
decide arriesgar sus fondos en el sector minero tomando como indicador los resultados de un
alo en particular, sino, por el contrario, el promedio de precios registrado durate un periodo
relativamente largo de tiempo. En consecuencia, se compu#} una serie del promedio mdvil de
cinco alos de la renta neta, obteniundose una serie mts suave y de valores siempre positivos (ver
grtfico 1 y cuadro 5). En promedio, durante el periodo comprendido entre los aios 1971 y 1993,
la renta neta como porcentaje de los ingresos totales (es decir el porcentaje del precio unitario
que reciben las empresas mineras neto de costos operativos y costos de capital) es de 14,5%.

G4mez-Lobo (1991) realiza una interesante aplicacidn del mutodo de la renta neta para el caso



del sector pesquero chileno. En este trabajo, el precio neto es calculado como un ™ nico precio
para todo el periodo comprendido entre los alos 1980 y 1989, a diferencia del trabajo de Repetto
et al. (1989) y el presente, que calculan un precio o renta neta para cada alo. Dado que en la
construcci4n de las cuentas nacionales chilenas se utiliza la valorac#n de la produccidn en un
alo base (tal como lo realiza el BCR en el caso peruano, pero no el INEI), el autor utiliza el
precio neto impldcito en esta valoracidn, y como bien selala, lo que interesa para ajustar el PBI
es la ponderacidn relativa entre el PBI y la depreciacidn, mts que una valoracidn exacta de la
depreciacidn del capital periodo a periodo. En nuestro caso, y dado el horizonte temporal nfs
bien largo que utiliza un inversionista minero, creemos mis adecuado utilizar un promedio mdvil
que vaya evolucionando a lo largo del tiempo.



Cuadro 5

Renta Neta Minera Anual

Afio Beneficios Libor + 2 Renta Neta | Media Movil
Operativos / 5 de afios
Ingresos
Totales
1971 13.08% 8.50% 4.58% 10.18%
1972 17.84% 7.40% 10.44% 10.18%
1973 36.64% 11.30% 25.34% 10.18%
1974 30.22% 13.20% 17.02% 11.71%
1975 2.42% 8.90% -6.48% 13.57%
1976 19.73% 7.50% 12.23% 13.37%
1977 27.87% 8.10% 19.77% 16.87%
1978 35.12% 10.80% 24.32% 22.97%
1979 48.62% 14.10% 34.52% 20.04%
1980 40.20% 16.20% 24.00% 14.39%
1981 16.39% 18.80% -2.41% 11.64%
1982 6.71% 15.20% -8.49% 6.68%
1983 22.18% 11.60% 10.58% 7.57%
1984 22.61% 12.90% 9.71% 10.95%
1985 38.79% 10.34% 28.45% 23.73%
1986 23.18% 8.71% 14.47% 33.07%
1987 64.48% 9.06% 55.42% 38.51%
1988 67.17% 9.90% 57.27% 32.57%
1989 48.09% 11.16% 36.93% 25.23%
1990 8.86% 10.12% -1.26% 12.78%
1991 -15.35% 6.86% -22.21% 0.57%
1992 -1.10% 5.71% -6.81% 0.57%
1993 6.34% 10.12% -3.78% 0.57%
Promedio 14.50%

Fuente: BCR, Sociedad Nacional de Mineria y Petréleo
Elaboracion: Propia




Cuadro 6

Inventarios de reservas probadas de los principales metales

Cobre Plomo Zinc Plata Oro Hierro
Afio ﬁ:f:;::s ﬁ:f:;::s Toneladas Métricas Onzas Troy Onzas Troy Toneladas Métricas
1971

21,882,020 4,240,134 12,282,628 638,173,973 317,815 357,584,958
o7 21,687,020 4,093,134 11,938,628 623,673,973 317,815 348,684,958
o7 21,478,020 3,925,134 11,536,628 603,673,973 317,815 339,884,958
o 21,284,020 3,746,134 11,129,628 588,473,973 317,815 330,984,958
o 21,100,020 3,597,134 10,707,628 574,873,973 296,815| 321,284,958
e 29,117,208 3,990,439 11,222,448 629,351,315 669,542| 316,459,978
i 28,935,208 3,818,439 10,807,448 608,351,315 10,546,800 311,959,978
o7 28,614,208 3,652,439 10,385,448 583,251,315 10,416,800 305,859,978
o 28,265,208 3,487,439 9,963,448 560,751,315 10,327,800 301,059,978
PR 27,888,208 3,331,439 9,495,448 536,951,315 10,278,800 295,359,978
o 27,538,208 3,179,439 9,018,448 520,951,315 10,213,800/ 289,559,978




1982

1983

1984

1985

1986

1987

1988

1989

1990

1991

1992

1993

27,214,208
26,879,208
26,587,208
25,331,600
31,187,500
29,720,500
30,037,400
27,301,440
27,006,440
26,720,440
25,449,407

12,645,722

3,033,439
2,856,439
2,665,439
4,844,200
5,203,000
4,631,300
4,723,650
2,710,620
2,540,620
2,382,620
2,238,617

2,868,451

8,527,448
8,005,448
7,494,448
11,243,400
11,955,600
11,790,900
11,683,700
10,074,080
9,550,080
9,086,080
9,628,773

9,842,681

492,951,315
466,951,315
434,251,315
975,489,000
1,208,145,100
1,091,338,200
1,081,205,500
857,401,490
840,201,490
824,301,490
996,754,275

557,609,743

10,056,800
9,907,800
9,743,800
9,560,800
7,061,000
9,706,300
9,695,190

23,379,070

23,373,070

22,724,301

21,997,502

21,022,757

284,259,978
278,559,978
274,259,978
853,432,000
811,616,200
781,432,400
783,950,200
780,728,970
777,028,970
773,328,970
778,854,699

765,544,871

Fuente: Ministerio de Energia y Minas




Cuadro 7

Produccion anual de los principales metales

Cobre Plomo Zinc Plata Oro Hierro
Afio Toneladas Métricas T\‘a):f:.i::s Toneladas Métricas Onzas Troy Onzas Troy {:I):::;i::s
1971 -
195,000 147,000 344,000 14,500,000 8,900,000
o 209,000 168,000 402,000{ 20,000,000 _ 8,800,000
o 194,000 179,000 407,000 15,200,000 _ 8,900,000
o 184,000 149,000 422,000 13,600,000 21,000{ 9,700,000
o 156,000 142,000 358,000{ 20,700,000 -[ 5,000,000
e 182,000 172,000 415,000{ 21,000,000 62,000 4,500,000
i 321,000 166,000 422,000 25,100,000 130,000{ 6,100,000
o 349,000 165,000 422,000 22,500,000 89,0001 4,800,000
o 377,000 156,000 468,000 23,800,000 49,000{ 5,700,000
PR 350,000 152,000 477,000 16,000,000 65,000( 5,800,000
o 324,000 146,000 491,000{ 28,000,000 157,000{ 5,300,000

1982




1983

1984

1985

1986

1987

1988

1989

1990

1991

1992

1993

335,000
292,000
337,000
363,000
347,000
351,000
266,000
295,000
286,000
382,277
379,128

381,250

177,000
191,000
181,000
174,000
136,000
149,000
107,000
170,000
158,000
217,864
214,007

224,695

522,000
511,000
459,000
477,000
445,000
402,000
459,000
524,000
464,000
638,064
626,179

668,094

26,000,000
32,700,000
26,800,000
22,300,000
19,100,000
13,600,000

8,900,000
17,200,000
15,900,000
68,009,368
58,870,198

58,979,770

149,000
164,000
183,000
135,000

20,000

2,000

6,000
648,769
726,799
779,398

974,475

5,700,000
4,300,000
4,200,000
5,200,000
4,200,000
4,400,000
4,500,000
3,700,000
3,700,000
2,421,593
1,819,525

3,344,523

Fuente: Ministerio de Energia y Minas




Si bien la estimacid4n de la renta neta a partir de las tablas de insumo-producto, en un periodo de
estabilidlad macroecondmica y de supuesto equilibrio en el sector analizado, resulta una
aproximacidn vilida y tiene la ventaja de requerir poca informac#n, en el caso peruano serda
poco apropiado suponer el equilibrio en el sector minero para los alos en los cuales se
publicaron tablas de insumo-producto (1979, “Itimo aio para el cual se cuenta una estimaci4n
de la tabla insumo-producto, fue un alo de precios mineros internacionales excepcionalmente
altos). Ademts, no consideramos conveniente suponer que la renta neta obtenida a partir de la
tabla insumo-producto de un aio puede reflejar una situacidn de largo plazo como la que se
analiza en este trabajo. Es por esta razin que se decidi4 estimar una renta neta para cada alo.
Adicionalmente, calcular la renta neta todos los alos, eliminando los efectos distorsionadores
presentes, puede incorporar en las expectativas de los agentes los cambios acerca de las rentas
futuras del sector minero ante choques externos.

3.5.2. Aplicaci4n del costo del usuario

De ahora en adelante se trabajart " nicamente con los estimados del costo de usuario basados en
la media m4vil y en la renta neta promedio del periodo, dado que la renta neta para cada alo, al
ser potencialmente negativa, puede inducir a interpretaciones equivocadas.

El costo de usuario para el sector minero peruano se calcula para dos tasas de descuento, una de
5% y otra de 10%, y utilizando las distintas aproximaciones de la renta neta (media ndvil de
cinco alos y promedio de todo el periodo).

En cuanto a las tasas de descuento, no resultarda conveniente utilizar muchas alternativas. En
primer lugar, disponer de varios estimados (uno por cada tasa) podmda guiar errdneamente la
toma de decisiones de los responsables de pobtica, al crear confusidn acerca de quu valor tomar.
Serda mts conveniente brindar informacidn concisa bastndose en una o dos alternativas como
mtximo, teniendo siempre en cuenta la sensibilidad de los dtlculos a la elecci4n de otras tasas
de descuento.

En cuanto a la elecci4n de las tasas alternativas, considerando que estts deben ser sdlo dos, es
conveniente usar, primero, una tasa de 10%. Por encima de Usta, las rentas futuras serdan
excesivamente "castigadas" y no influidan de manera importante sobre las estimaciones del
costo del usuario. Adicionalmente, se supone una tasa de 5%, que representa un caso intermedio
en el cual las rentas futuras tienen una mayor incidencia.

Despuus de precisada una tasa de descuento, se res# el valor del costo del usuario al Valor
Agregado Minero desde 1979 hasta 1994, generando una seric de Valor Agregado
ambientalmente ajustado. En el cuadro 8 se muestran los resultados de la estimac#n del costo
de usuario en millones de ddlares corrientes.



Cuadro 8
Costo de Usuario segun distintas aproximaciones de Renta Neta
(en millones de délares)

Tasa de Descuento de 5% Tasa de Descuento de 10%
Afo Media Movil| Renta Neta | Media Movil | Renta Neta

de 5 afos Promedio de 5 afos Promedio
1979 54.81 39.67 17.84 12.92
1980 31.92 32.18 9.18 9.25
1981 38.66 48.33 15.07 18.80
1982 21.98 47.00 9.25 19.98
1983 38.86 73.97 18.26 34.90
1984 42.13 55.69 19.09 25.27
1985 41.51 25.52 11.03 6.75
1986 32.73 14.36 7.46 3.27
1987 46.64 17.57 10.53 3.97
1988 38.26 17.04 10.16 4.53
1989 76.15 43.77 31.23 17.95
1990 35.11 39.84 12.81 14.53
1991 3.72 93.91 2.03 51.24
1992 3.25 82.62 1.65 41.99
1993 4.00 101.69 1.93 49.09

Elaboracion: Propia

Como se puede observar en dicho cuadro, al utilizar la media névil de cinco alos de la renta
neta se obtienen resultados consistentes con la teoda, dado que no se obtienen valores negativos
para el costo de usuario. Ademnts, este estimado es mts estable para cualquiera de las dos tasas
utilizadas.

Finalmente, utilizando la renta neta promedio de todo el periodo, se obtiene un costo de usuario
que evoluciona de manera estable entre 1971 y 1983, pero que luego se incrementa tpidamente
alcanzando un mtximo en 1993.



Grafico 8
Costo de Usuario, tasa de descuento de 5%
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Grafico 9
Costo de Usuario, tasa de descuento de 10%
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Como se puede apreciar en los grtficos 8 y 9, el costo de usuario, calculado sobre ambas
aproximaciones de renta neta, y a cualquier tasa de descuento, es siempre creciente a inicios de
los alos ochenta, alcanzando un miximo en 1983. Este hecho se debe a la forma como se
estima el volumen de reservas: dado que no se registraron hallazgos entre 1977 y 1984, elratio
de reservas cae continuamente durante estos alos. En 1985, a consecuencia de grandes hallazgos

de plomo, zinc, plata y especialmente hierro, el ratio da un salto abrupto y el costo de usuario
decrece.

De acuerdo con la renta neta promedio (14.5% del precio por unidad extrada) el costo de

usuario se recuperarda desde 1990, aunque se,g’“n la media mdvil de la renta neta, Uste deberda
permanecer en alrededor de 3.5 millones de d4lares.

En el cuadro 9 se presenta el costo de usuario desagregado por minerales, es decir, qu
porcentaje de todo el costo de usuario viene explicado por cada mineral extraydo. El aspecto
mts saltante es el dristico cambio que se observa en el caso del oro. Hasta 1990, este metal
tenda una participaci4n dnfima en el costo total: no representaba nis del 4%. El hecho de que
entre 1987 y 1989 la participacdn del oro en el costo de usuario sea casi nula, responde
principalmente a un problema en el registro de la producci4n de oro. En efecto, la mayor parte



de la produccidn de oro era contrabandeada en lugar de ser canalizada a traws del Banco
Minero. A partir de 1990, sin embargo, con la eliminacdn del monopsonio en la
comercializaci4n del oro del Banco Minero, se empieza a registrar un crecimiento sustancial en
la producci4n de oro, reduciondose drsticamente el ratio de reservas y llegando a explicar el
17% del costo de uso en 1993.

Cuadro 9

Participacion del Costo de Usuario por mineral en el Costo de Usuario total

Afo Cobre Plomo Zinc Plata Oro Hierro

1971 2.35% 37.00% 26.02% 8.14% 0.00% 26.50%
1972 2.35% 33.64% 31.42% 13.86% 0.00% 18.74%
1973 2.17% 39.58% 35.66% 7.88% 0.00% 14.72%
1974 1.11% 35.59% 40.61% 7.16% 1.57% 13.96%
1975 0.27% 30.88% 40.60% 25.82% 0.00% 2.43%
1976 0.09% 31.31% 43.75% 19.00% 3.99% 1.86%
1977 3.49% 33.00% 32.21% 25.60% 0.28% 5.42%
1978 5.58% 39.87% 28.05% 24.09% 0.04% 2.38%
1979 6.54% 40.64% 24.83% 25.64% 0.00% 2.34%
1980 6.94% 57.77% 4.05% 27.63% 0.01% 3.60%
1981 2.53% 22.84% 33.88% 37.85% 0.94% 1.97%
1982 2.70% 28.83% 39.72% 25.15% 0.64% 2.95%
1983 4.17% 28.09% 27.85% 38.55% 0.72% 0.63%
1984 2.57% 30.67% 37.01% 27.76% 1.34% 0.65%
1985 9.09% 29.92% 50.61% 9.57% 0.79% 0.01%
1986 5.65% 26.89% 62.52% 4.94% 0.00% 0.00%
1987 7.41% 46.72% 44.60% 1.25% 0.00% 0.01%
1988 2.11% 18.90% 78.87% 0.11% 0.00% 0.01%
1989 2.75% 30.92% 63.52% 2.80% 0.00% 0.00%
1990 2.55% 30.73% 49.12% 2.46% 15.14% 0.00%
1991 4.56% 45.19% 17.92% 23.49% 8.84% 0.00%
1992 5.42% 44 .85% 19.30% 18.28% 12.16% 0.00%
1993 19.73% 28.09% 13.85% 21.38% 16.94% 0.00%

Elaboracion: Propia

El costo de usuario para el cobre no llega a explicar s del 10% entre 1971 y 1992. En 1993,
sin embargo, llega alcanzar el 19,7% debido a una cadda en el nivel de reservas probadas a casi
la mitad de su volumen. Para el plomo, el costo de usuario se mantiene por encima del 30% en
los alos setenta, y alcanza un mtximo del 58% del total en 1980. Luego, se mantiene
nuevamente alrededor del 30%. El costo de usuario para el zinc explica en todo el periodo un
alto porcentaje del total, especialmente entre 1984 y 1988. Sin embargo, a partir de 1991, el
costo se reduce significativamente, principalmente como consecuencia de la baja en la



cotizaci4n del zinc. Finalmente, las abundantes reservas de hierro arrojan cifras del costo de
usuario por debajo de 1% a partir de 1983.

3.5.3. Aplicaci4n del costo de depredacidn

Debido a la limitada informacidn con respecto de los cambios de reservas por alo (ver cuadro
6), y a las complicaciones surgidas en el ctlculo de la renta neta, es difdcil obtener conclusiones
a partir del motodo del costo de depredacéin. El costo de depredacidn es bfsicamente una
metodologda para valorizar los cambios netos en el volumen de losstocks de reservas utilizando
el precio neto de extraccidn del mineral.

Como se explic4 anteriormente, en algunos alos el sector minero peruano incurri4 en purdidas,
las cuales explican el valor negativo que toma la renta neta del periodo. En esos alos, el costo
de depredacidn es positivo. Por ejemplo, en 1975 se produjeron adiciones a losstocks de
reservas para todos los recursos, excepto para el hierro. Sin embargo, dado que la renta neta
para dicho alo era negativa, el costo de depredacén arroja un valor negativo (ver grtfico 10).
Mts a™n, para varios alos no se dispone de informaci4n acerca de las adiciones. En estos, s4lo
se registran las depredaciones. En ese sentido, no resulta muy ~til analizar los costos de
depredacidn anuales.

Cuadro 10
Costo de Depredacion segun distintas
aproximaciones de Renta Neta
(millones de délares)

Afio Media Movil Renta Neta
de 5 aiios Promedio

1979 -308.10 223,01
1980 -257.53 259.62
1981 -174.81 217.85
1982 -88.88 -193.08
1983 -130.31 249.74
1984 1,791.16 2,373.66
1985 2,030.94 1,241.51
1986 -287.16 -125.97
1987 218.12 82.15
1988 -880.37 -392.09
1989 -405.59 233.16
1990 27581 312.92
1991 -18.07 -456.32
1992 -13.96 -352.43
1993 -143.55 -3,624.87




Elaboracion: Propia
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Sin embargo, sd resulta " til comparar el costo de depredacidn para 1975, 1985, 1986, 1987 y
1988, alos para los cuales sd existen los datos de las adiciones de reservas, y la renta neta es
positiva. En 1975, 1985, 1986, y 1987 las adiciones exceden a las depredaciones. $4lo en 1988
se produce lo contrario.

Tambitn resulta til generar el costo de depredacidn, al igual que el costo de usuario,
utilizando las distintas aproximaciones de la renta neta, es decir con las series de media mvil de
cinco alos y el promedio de todo el periodo. Como ya se expresd, utilizando tanto la serie de
media mdvil como la de promedio del periodo se resuelve el problema de tener rentas netas
negativas, lo cual permite valorar de manera nis adecuada los cambios netos en los stocks de
reservas de mineral.

En el cuadro 10 se presenta el Costo de Depredaci4dn (seg ™ n la renta neta utilizada) en millones
de ddlares. EI costo de depredaci4n calculado con la renta neta del periodo shlo resulta ™ til
para los periodos en los cuales la renta neta fue positiva. En 1979, alo en el cual la renta neta
expresada como porcentaje de los ingresos alcanza el 34,5% y caen losstocks de todos los
recursos mineros, el costo de depredacén alcanza los 531 millones de ddlares. En 1980, el
costo de depredacidn tambivn es elevado (430 millones de ddlares), aunque en los siguientes
alos es mts reducido. En 1984 y 1985, alos en los que nuevamente la renta neta es elevada y
los stocks de reservas crecen significativamente, se observa un costo de depredacéin con signo
contrario, es decir un beneficio que hay que aladir al Valor Agregado Minero, dado el
sorprendente incremento en las reservas, en especial las de hierro. En 1988, dlo en el cual la
renta neta es la mtxima, el valor del cambio en las reservas (que es negativo) es de gran
magnitud, inclusive mayor que el propio Valor Agregado.



Utilizando las series de media mdvil y renta promedio se obtienen mejores estimadores del costo
de depredacidn debido a que se supera el problema de valorizar incorrectamente los cambios
netos en los stocks. Sin embargo, para los alos en los cuales la renta neta del periodo toma
valores positivos, la diferencia no es muy sustancial. Por ejemplo, en los tres casos, el costo de
depredacidn cae bruscamente en 1984 y 1985, representando en realidad un beneficio, dado el
aumento en las reservas. Sin embargo, el costo no es tan elevado en 1988 como lo es con la
renta del periodo.

Otro aspecto importante que se aprecia al aplicar las otras aproximaciones de la renta neta es lo
que sucede con el costo de usuario basado en la renta nea promedio para los aios 1992 y 1993.
Como ya se ha visto, en estos alos la renta neta es negativa. Al utilizar una renta neta promedio
se les estt dando a las reservas un valor mucho mayor, y dado que en esos d os el cambio neto
en reservas fue negativo (mayor extraccidn que adiciones), el costo de depredacén resulta muy
elevado. Utilizando el promedio mévil de la renta neta, sin embargo, no se observa esto.

3..6. El PBI corregido

A partir de las estimaciones del costo del usuario y del costo de deredacidn, se procedid a
calcular el Valor Agregado Minero corregido para reflejar un ingreso sostenible en el largo
plazo. A partir de dicho calculo se puede conocer en qud magnitud el PBI tradicional
sobreestima (o subestima, en algunos casos del costo de depredaci4n) a una medida de PBI
sostenible.

3.6.1. Correcci4n por costo de usuario

El cuadro 11 muestra que utilizando una tasa de descuento de 5%, y la renta neta promedio del
periodo, el PBI minero llegarda a estar sobreestimado en 30% en 1993. Sin embargo, este
escenario es el que mts estarda castigando al Valor Agregado Minero, ya que entre 1991 y 1993
las empresas mineras de hecho sufrieron grandes pordidas, y si se utiliza el valor promedio de la
renta neta, se estarda sobreestimando bastante la renta neta verdadera.



Cuadro 11
Valor Agregado Minero corregido por el Costo de Usuario

(en millones de délares)

Valor Agregado Corregido

Valor Agregado Corregido

Sobreestimacion del V.
Agregado

Sobreestimacion del V.
Agregado
Tasa de Descuento 10%

Valor Tasa de Descuento 5% Tasa de Descuento 10% Tasa de Descuento 5%
Afio Agregado |Media Movil| Renta Neta | Media Movil | Renta Neta | Media Movil | Renta Neta | Media Mévil | Renta Neta

Minero de 5 afos Promedio de 5 afos Promedio de 5 afos Promedio de 5 afos Promedio
1979 781.00 726.19 741.33 763.16 768.08 7.55% 5.35% 2.34% 1.68%
1980 1034.00 1002.08 1001.82 1024.82 1024.75 3.19% 3.21% 0.90% 0.90%
1981 641.00 602.34 592.67 625.93 622.20 6.42% 8.16% 2.41% 3.02%
1982 480.00 458.02 433.00 470.75 460.02 4.80% 10.85% 1.97% 4.34%
1983 633.00 594.14 559.03 614.74 598.10 6.54% 13.23% 2.97% 5.84%
1984 479.00 436.87 423.31 45991 453.73 9.64% 13.16% 4.15% 5.57%
1985 339.55 298.04 314.03 328.51 332.80 13.93% 8.13% 3.36% 2.03%
1986 254.80 222.07 240.44 247.34 251.53 14.74% 5.97% 3.02% 1.30%
1987 466.23 419.59 448.66 455.70 462.26 11.12% 3.92% 2.31% 0.86%
1988 581.61 543.35 564.57 571.45 577.08 7.04% 3.02% 1.78% 0.78%
1989 875.24 799.10 831.47 844.01 857.29 9.53% 5.26% 3.70% 2.09%
1990 567.64 532.53 527.80 554.83 553.11 6.59% 7.55% 2.31% 2.63%
1991 485.66 481.94 391.75 483.63 434.42 0.77% 23.97% 0.42% 11.79%
1992 473.66 470.41 391.04 472.01 431.67 0.69% 21.13% 0.35% 9.73%
1993 437.07 433.07 335.38 435.14 387.98 0.92% 30.32% 0.44% 12.65%

Elaboracion: Propia



Utilizando el promedio mdvil de cinco alos se obtiene que la medida del PBI tradicional se
encuentra por encima de su valor sostenible en nis de 5% entre 1983 y 1990. En 1985, la
primera excede a la " ltima en casi 14%, y en 1986 en casi 15%. En los alos 1991, 1992 y
1993, la medida tradicional no sobreestimamda por mucho a la medida de ingreso sostenible que
se ha construido en este trabajo, lo cual tendrda mts sentido que el caso de la renta promedio del
periodo, al haber sido estos alos malos para la minerda.

Finalmente, usando una tasa de descuento de 10%, se obtiene como resultado que el Valor
Agregado Minero no estt muy por encima del verdadero ingreso, debido a que una mayor tasa
de descuento requiere de un menor sacrificio de los ingresos corrientes para generar un flujo
permanente. Por ejemplo, utilizando la media mdvil de la renta neta, la sobreestimaci4n no llega
a exceder el 4.15% en 1984. Inclusive en 1991, el PBI Minero medido por el INEI excede tan
s#4lo en 0.42% a la medida de ingreso permanente.

Como se vio ptrrafos adelante, utilizando la renta promedio de todo el periodo en los aios 1991,
1992 y 1993, el costo de usuario alcanzama, en tUrminos porcentuales, sus niveles nis altos, y
en consecuencia una medida de PBI sostenible serda significativamente menor a la estimada por
el INEL En efecto, en el cuadro 11 se puede ver que dicha sobreestimac#n alcanzarda el 12.7%
en 1993.

3.6.2. Correccidn por costo de depredacidn

El cuadro 12 incluye los resultados de corregir el PBI Minero calculado por el INEI con el costo
de depredacidn. En casos en los que el cambio neto en reservas es negativo, el Vala Agregado
ajustado para incluir cambios permanentes en la capacidad de generar ingresos de la extraccéin
de mineral serda menor que el Valor Agregado tradicional. En caso contrario, de registrarse un
incremento en los stocks, y en consecuencia una mayor capacidad de generar ingresos en el
futuro (mayor riqueza), el Valor Agregado ajustado sert mayor que el PBI Minero tradicional.



Cuadro 12

Valor Agregado Minero corregido por el Costo de Depredacion
(en millones de délares)

Valor Agregado Sobreestimacion del Valor
Corregido Agregado
Aiio Valor Media | Renta Neta [Media Mdévil| Renta Neta
Agregado| Moavil Promedio de 5 afios Promedio
Minero | de 5 afios

1979 781.00 472.90 557.99 65.15% 39.97%
1980 1034.00 776.47 774.38 33.17% 33.53%
1981 641.00 466.19 423.15 37.50% 51.48%
1982 480.00 391.12 286.92 22.73% 67.29%
1983 633.00 502.69 383.26 25.92% 65.16%
1984 479.00{  2270.16 2852.66 -78.90% -83.21%
1985 339.55|  2370.49 1581.05 -85.68% -78.52%
1986 254.80 -32.36 128.83 -887.33% 97.78%
1987 466.23 684.35 548.38 -31.87% -14.98%
1988 581.61 -298.76 189.52 -294.67% 206.88%
1989 875.24 469.65 642.08 86.36% 36.31%
1990 567.64 291.83 254.72 94.51% 122.85%
1991 485.66 467.59 29.34 3.86% 1555.18%
1992 473.66 459.70 121.23 3.04% 290.72%
1993 437.07 293.52 -3187.80 48.91% 86.29%

Elaboracion: Propia




En torminos generales, entre los alos 1979 y 1987, el Valor Agregado ajustado utilizando tanto
las rentas netas promedio del periodo como la media mé4vil, evoluciona de forma muy similar.
Ambos casos indican que, al no considerar los cambios netos en reservas, la medida tradicional
del INEI sobreestima el valor agregado minero entre 1979 y 1983. Sin embargo, el caso de la
valorizacidn del cambio en el stock utilizando la media mdvil indica una sobreestimaci4n
ligeramente menor.

De otro lado, entre los alos 1979 y 1983, el Valor Agregado ajustado con la renta neta del
periodo muestra un comportamiento mts fluctuante que con las otras dos estimaciones de la
renta neta. En 1979 y 1980, el Valor Agregado que toma en cuenta los cambios permanentes en
las reservas es significativamente menor que el publicado por el INEIL pero en 1981 y 1982 el
del INEI subestima al primero.

En 1984 y 1985, las tres estimaciones del valor agregado coinciden en que el PBI tradicional
subestima ampliamente el valor agregado minero al no tomar en cuenta los grandes hallazgos
registrados en estos alos, que incrementaron la capacidad de generac#n de ingresos del sector
minero. Las tres medidas coinciden en que la subestimacidn en los dos alos es de alrededor de
80%.

En los siguientes alos se encuentran problemas serios en la aplicacidn del costo de depredacin.
En efecto, en algunos alos se aprecia un costo de depredacidn mayor que el valor agregado
minero. Esto sugiere un valor agregado corregido negativo. Esto sucede con el valor agregado
ajustado de depredacidn, que fue calculado con la renta neta del periodo en 1988, y con el que
fue ajustado con la media m4vil en 1986 y 1988. En 1988, la cadda en las reservas de cobre y
de plomo, asd como el alto valor que alcanza la renta neta, generan un elevado costo de
depredacidn.

A partir de 1991, utilizando la media mdvil de la renta neta, el PBI Minero corregido se
mantiene estable y cercano al del INEL. Sin embargo, el que utiliza la renta promedio cae
estrepitosamente, torntndose negativo. La fuerte reduccidn en las reservas de cobre, valorizadas
con una renta muy por encima de la que de hecho se dio en dichos alos, producen este
cuestionable resultado.

Antes de culminar el estudio y establecer sus conclusiones, es necesario mencionar el alo 1994,
En efecto, la renta neta para ese alo, asd como el Valor Agregado corregido, no han podido ser
calculados por falta de informacidn. En cuanto a la renta neta para 1995, es de esperar que sea
positiva. Aunque no se cuenta con informac#én de los resultados financieros de todas las
empresas del sector, muchas publicaron de manera independiente sus utilidades en 1994.
Southern Per™, por ejemplo, registrd utilidades por mts de US$ 240 millones, Minsur registrd
alrededor de US$ 13.5 millones, Orcopampa mts de US$ 7 millones y San Ignacio de
Morococha alrededor de US$ 1.4 millones. Sin embargo, no se contd con los datos de empresas
grandes que pudieron afectar el ctlculo de la renta neta, y en consecuencia de las correcciones
del PBI, como por ejemplo los de Centromdn y Minero Per™; de Ustas, la ™ Itima puede haber
tenido malos resultados. Otro aspecto importante acontecido en 1994 es la culminacidn de
proyectos de exploraci4n importantes, que incrementaron abruptamente los stocks de reservas de
minerales. En este alo se reconocieron hallazgos como los de La Granja, Quellaveco y Tintaya;



se esperarda que Ustos generen un costo de usuario muy reducido y un costo de depredacén
positivo, es decir, un beneficio que se sumarda al Valor Agregado.



CONCLUSIONES

La consideracidn de los activos naturales como capital productivo, en el sentido de que
representan un sfock que brinda un flujo de servicios en un horizonte temporal dado, hace
necesario que este tipo de activos sean considerados para los dlculos del ingreso nacional neto
del pads. La depreciacidn de estos activos reduce su capacidad de generar ingresos futuros y en
consecuencia el ingreso bruto que generan debe ser corregido para reflejar una mejor medida del
ingreso neto.

El Sistema Satulite de Cuentas Econdmicas y Ambientales Integradas, SIEEA, brinda un marco
adecuado para la incorporacidn de este tipo de factores al Sistema de Cuentas Nacionales, SNA,
utilizado tradicionalmente. Ademts de los estudios de caso que han sido realizados sobre las
bases del SIEEA y del trabajo realizado por Repetto, los mtodos de contabilidad nacional
ambientales a™ n no han sido aplicados en los padses subdesarrollados. Este hecho es
comprensible dada la limitada disponibilidad de recursos, a® como la gravedad de otro tipo de
problemas que enfrentan estos padses y que merecen las mts altas prioridades. Adicionalmente,
los gobiernos de los padses en desarrollo por lo general no esttn dispuestos a incorporar este tipo
de cambios en las cuentas nacionales por el temor de reducir las mediciones del PBI, lo cual
podrda traer como consecuencia la pirdida de interds de los inversionistas o prestamistas
extranjeros.

Uno de los principales obsttculos en la implementaci4n de estos mUtodos de contabilidad de
recursos naturales es la falta de informac#n estaddstica relevante. Virtualmente, todos los
estudios publicados sobre la aplicacidn de esta metodologda para la contabilidad de recursos
naturales reconocen la necesidad de contar con informac#in para mejorar los resultados
obtenidos. La escasez de informacidn es a™ n peor en los padses en desarrollo. Peskin, luego
de encontrarse con los problemas de no disponer de informacién adecuada para Estados Unidos,
afirma que "un buen consejo para los padses en vdas de desarrollo serda que no dejen que sus
ambiciones sobrepasen sus capacidades con respecto de la generacéin y antlisis de la
informacidn" (Peskin y Lutz, 1993).

La aplicacidn de las metodologdas de contabilidad de recursos naturales al sector minero
peruano presenta distintos problemas que dificultan las estimaciones y complican la
interpretacidn de los resultados. Estos problemas radican fundamentalmente en dos hechos. Por
un lado, el hecho de que la informacidn acerca de los stocks de reservas de mineral no se publica
todos los alos; y por otro, la gran variabilidad en los beneficios de las empresas mineras, que
limit4 los alcances del ctlculo de la renta neta.

Como se demuestra en este trabajo, las metodologdas de valoracidn de la depredacidn no
conducen a conclusiones vtlidas, a no ser que se disponga de una base de datos precisa. Para
propdsitos de este estudio es importante a) obtener la informacidn acerca de las adiciones y
depredaciones de las reservas minerales alo a alo y b) un mitodo de valorizacidn de las
reservas que arroje siempre valores positivos de la renta neta.



Como paso previo para ajustar el Valor Agregado Minero de modo que se genere un indicador
del ingreso sostenible en el largo plazo, fue necesario estimar la renta o precio neto de costos
operativos y de capital obtenido por extraer una unidad de mineral. La alta volatilidad de los
precios y de las tasas de interds en el periodo analizado se tradujo en una renta neta
excesivamente oscilante. Adicionalmente, en el periodo estudiado, muchas de las empresas (por
lo general las de propiedad estatal) generaron pordidas, lo cual determind rentas netas negativas.

Considerando que la renta neta que se buscaba obtener detda reflejar el precio neto por unidad
extradda de mineral en un contexto de equilibrio en el sector minero, se hizo necesario corregir
serias distorsiones que en el periodo estudiado desviaron al sector fuera de su situacén de
equilibrio; en consecuencia, el valor de la renta neta calculado directamente a partir de su
especificaci4n matemftica, no reflejarda el verdadero monto.

Parte del ejercicio presentado en este trabajo consistéh en corregir inicialmente los efectos que
tuvieron las poldticas distorsionadoras que aplicaron las administraciones de turno. En primer
lugar, hubo que corregir los ingresos mineros del efecto de las exportaciones mineras. En
segundo lugar, tambitn fue necesario corregir el efecto negativo que produjo el retraso en el tipo
de cambio que recibdan los exportadores mineros, en un contexto de tasas de cambio
diferenciadas.

Este problema de rentas netas negativas, que impide una buena interpretacén de los mutodos de
correcci4n del valor agregado, no fue superado aun eliminando los efectos distorsionadores de
poladticas de gobierno con sesgos antiexportadores.

Los problemas de rentas netas negativas fueron superados utilizando otras aproximaciones al
valor de la misma. Con el fin de generar una medida de largo plazo, se trabaj4 con un promedio
ponderado mévil de cinco alos, al igual que con la renta neta promedio de todo el periodo. Si
bien estas opciones permitieron valorizar adecuadamente los cambios pernanentes en los stocks
de reservas de mineral, produjeron resultados confusos sobre el Valor Agregado Minero
corregido, especialmente en el caso del costo de depredacidn, en el cual las tres distintas
opciones de renta neta generan valores negativos para el Valor Agregado ajustado. De acuerdo
con esta metodologda, el Valor Agregado en 1993 podrda estar sobreestimado en 48.91%.

En el caso del costo del usuario, sin embargo, los resultados son consistentes con la teopa, y
generan series menos oscilantes para el PBI ajustado por cambios permanentes en los stocks de
reservas. Esta metodologda sugiere que el Valor Agregado Minero en 1993 estada
sobreestimado por lo menos en 12.65% y a lo mis en 30.32%. Ademts, de acuerdo con esta
metodologda, este serda el alo, en todo el periodo estudiado, en el cual el Valor Agregado
Minero estarda mts sobreestimado con respecto de su verdadero valor que en cualquier otro alo.

En otras palabras, los resultados que arrojan ambas metodologdas para corregir el PBI Minero
(costo de usuario y costo de depredacédn) son dispares y contradictorios. La persistente
inestabilidad del sector minero peruano explica este hecho. Sin embargo, dadas estas
caracterdsticas, la metodologda mts adecuada es la del costo de usuario. Esto se debe a que los
resultados que arroja son consistentes con la teoda de este motodo. Una ventaja adicional de
Uste es que utilizando dos tasas de descuento extremas se puede obtener un rango dentro del cual
caerda el Valor Agregado Minero. La desventaja consiste en que este indicador siempre



generart un PBI ajustado menor que el tradicional, aun cuando las adiciones de reservas en un
alo excedan las depredaciones y se cuente con una mayor base para generar ingresos.

La metodologda del costo de usuario no es s4lo apropiada desde el punto de vista empdrico, sino
que incluye ciertas consideraciones a priori que la hacen preferible a la metodologa del costo
de depredaci4n. En primer lugar, el costo de usuario representa una forma de premiar los
hallazgos de recursos no renovables de manera nts conservadora. En efecto, trattndose de un
recurso no renovable, el hecho de que se produzcan hallazgos no quiere decir que este recurso
no se vaya a agotar en alg”™ n momento, y en este caso, el costo de usuario indica que la fraccidn
de ingresos a ahorrar es menor, pero necesaria. El costo de depredac#n indicarda, en estos
casos, un nivel de ingreso neto mayor.

En segundo lugar, la metodologda del costo del usuario es consistente con los conceptos
modernos de sustentabilidad de recursos naturales. De hecho, de acuerdo a la definicidn
adoptada por el Banco Mundial, un stock de recurso natural es sostenible en el largo plazo si a
partir de su utilizaci4n se crea otro stock de bien de capital (capital humano, financiero, etcUtera)
que asegure el flujo permanente de ingresos, en lugar de shlo generar un flujo finito de consumo.
Precisamente, el costo de usuario es una medida del nivel ndnimo de inversidn que deberda de
realizarse a partir de los ingresos de la explotaci4n de un stock de recursos naturales para crear
un nuevo stock de capital que genere ingresos perpetuos.

Un paso fundamental hacia una implementacin exitosa de la contabilidad de recursos naturales
en el Per™ consistirda en desarrollar un sistema de informaci4n para la contabilidad de cada
sector. Por ejemplo, para el desarrollo de cuentas ambientales para el sector minero peruano, el
Ministerio de Energda y Minas deberda exigir -mediante las encuestas anuales que aplica a las
compalidas mineras- informacidn referente a las reservas totales, los descubrimientos anuales, la
depredacidn anual, y los costos unitarios de la produccén minera. El Ministerio de Energda y
Minas, o en su defecto una instituci4n afiliada, podrda elaborar anualmente las cuentas
ambientales.

De no contar con una base de informac#én adecuada, es posible que los intentos aislados de
estimaci4n de medidas de ingreso sostenible en el sector minero peruano brinden informacéin
menos veraz incluso que las medidas tradicionales del Valor Agregado, que no toman en cuenta
cambios permanentes en las reservas.

Un punto que queda claro en este trabajo es que todos los sectores ecordmicos que contribuyen
al Valor Agregado de un pads tienen una relacidn con el medio ambiente, es decir, utilizan
activos naturales de los cuales obtienen un flujo de beneficios. En consecuencia, si en el
presente trabajo se ha demostrado que utilizando el mutodo del costo de usuario se puede hallar
una medida del ingreso neto consistente con el marco tefrico, entonces serda necesario que los
mutodos de contabilidad de recursos naturales abarquen todos los sectores ecorimicos.

En el caso del sector minero, la relacidn entre sus actividades econdmicas y la calidad de los
recursos naturales asd como del medio ambiente es muy clara: la reduccidn de los stocks de
reservas disminuye la posibilidad de generar riqueza en el futuro. En el caso de otros sectores,
puede ser que la relaci4n no sea tan clara, o que en todo caso sea diBcilmente observable, pero
la relevancia de su estudio no es menos importante. En efecto, uno de los aspectos nis



importantes en los que debe enfocarse el registro y la incorporacidn de la informacidn acerca del
deterioro de los activos naturales es el caso de la deposicén de los desechos de los hogares en
las aguas. En padses en desarrollo, la preocupacidn por los llamados "brown issues" es cada vez
mayor, y contar con informacidn acerca de las relaciones entre los hogares y este tipo de
contaminacidn serda clave para el diselo de poldticas.

La informaci4n que pueda brindar un sistema de contabilidad del ingreso es extremadamente
“til para la toma de decisiones de poldtica a nivel macroecondmico, porque a partir de ella se
obtiene una mejor medicidn del ingreso neto. Sin embargo, los mitodos de contabilidad de
recursos naturales tambiun pueden ser utilizados para la evaluacidn a nivel microecondmico de
los proyectos de inversidn. En efecto, serda necesario incorporar a estas evaluaciones el
potencial uso que hardan de los recursos naturales, para asd contar con mejores estimados del
valor que cada proyecto estarda creando.

Finalmente, es importante mencionar que en este trabajo se ha tenido como objetivo generar
medidas de ingreso sostenible, pero no se ha considerado los costos dela degradaci4n ambiental
vinculados directamente con la actividad minera, y que de hecho debedan considerarse como
una reduccidn en el bienestar, disminuyendo el valor agregado de este sector. En todo caso, la
incorporacidn de este tipo de costos a la contabilidad nacional -tarea sumamente difdcil, dada la
complicacidn de cuantificarlos- queda como un importante tema para la investigacin futura.

Un avance en la resolucidn de los problemas metodoMgicos involucrados con la estimacidn de
los costos ambientales del sector minero estarda constituido por la publicacdn de las
Evaluaciones Ambientales de los Proyectos Mineros (EVAP), que consisten en estudios
realizados por las empresas que ponen en marcha proyectos mineros, midiendo y evaluando el
impacto ambiental de los mismos. Por el momento, el Ministerio de Energda y Minas posee los
resultados de las EVAP, que tienen cartcter confidencial.
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