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1. ANTECEDENTES

El crecimiento de las economias puede reflejar un nivel de bienestar humano
agregado en un momento dado. Por ello, los gobiernos frecuentemente estan
interesados en utilizar indicadores para medir este crecimiento. Diversos
indicadores han sido propuestos en la literatura, siendo quiza el mas utilizado
y de mayor consenso, el producto interno bruto (PIB).

Desde los afios 80s ha sido costumbre utilizar el PIB para evaluar la
sostenibilidad de las economias. El problema de este indicador es que no
permite inferir mucho sobre el desarrollo futuro. Por ello, la literatura
econdmica esta interesada en evaluar el desarrollo sostenible de las
economias como medida alternativa de crecimiento/desempefio econdémico.

Evaluar el desarrollo sostenible es un tema controversial y normativo puesto
gue existen diferentes y numerosos puntos de vista no solo por el significado
en si de los términos “desarrollo”, “sostenibilidad” o incluso “desarrollo
sostenible”, sino también por las implicancias -en la forma de evaluar- sobre
el destino de las sociedades. Los enfoques que evallan el desarrollo
sostenible son diversos aunque pueden agruparse en dos grupos basicos:
econdmicos y ecolégicos, de ahi que la discusion genere normalmente
antagonismos.

En este estudio se propone, desde la perspectiva econdmica o sostenibilidad
débil utilizar el indicador Inversibn Genuina para evaluar el desarrollo
sostenible de la economia peruana. Las contribuciones de Lange (2004),
Atkinson y Gundimeda (2006), Arrow et al (2007), Kumar (2013), Ollivier y
Giraud (2011) para evaluar el desarrollo sostenible Botswana-Namibia, India,
Estados Unidos-China, Mozambique e India, respectivamente, refuerzan el
consenso en la literatura econdmica para utilizar este indicador.

En tal sentido, este estudio pretende contribuir a la discusién sobre el
desarrollo sostenible mediante la aplicacién del indicador inversion genuina
no solo como un aporte a la literatura sino ademas para corroborar que el
criterio inversion genuina realmente constituye una buena opcién para
evaluar la sostenibilidad de la economia peruana.

2. INTRODUCCION

A raiz de la coyuntura mundial de altos precios del petroleo y algunos metales
(a partir del afio 2005), el Peru inici6 un proceso de crecimiento econémico
nunca antes experimentado, lograndose incluso tasas de crecimiento
superiores al 7%. Esto ha conllevado a una mayor dinamica en la economia.

Tal fue este crecimiento que incluso ante la crisis mundial del afio 2010, la
rapida mejora en los precios de exportacion, aunado a las fortalezas de la



economia peruana y las acertadas politicas macroeconémicas implementadas,
se logro que la velocidad de recuperacion de la economia peruana fuera mas
rapida que la de sus pares de la regién (MEF, 2011). M&s aun, las expectativas
para los proximos afos fueron alentadoras. Segun esta fuente:

“El Peru tiene amplio espacio para seguir creciendo gracias a las oportunidades
de inversion con elevados retornos al capital, asociadas a la abundancia de
recursos naturales y a la brecha de infraestructura. Ademas, el Pera tiene
posibilidades de generar elevadas ganancias en productividad a medida que se
incorpore el sector informal a la economia formal. En este escenario, al 2014 la
inversion privada alcanzaria niveles de 22,7 del PBI (el nivel mas alto desde
1958), el PBI puede alcanzar los US$ 229 mil millones y el PBI per cépita se
ubicaria cercano a los US$7 500, un incremento acumulado de casi 40%
respecto al 2010”.

Incluso, otra institucion publica como el Ministerio del Ambiente (MINAM, 2014)
fue mas lejos y asegura que Peru esta en la senda del desarrollo sostenible:

“Las prioridades ambientales contenidas en la AgendAmbiente Peru 2013 -
2014, responden a la situacion del pais, signada por acontecimientos y
tendencias que confirman al Per( en una senda de desarrollo sostenible, con
un ritmo de inversiones publicas y privadas que se debe mantener, con politicas
y programas de inclusion social, y por el relativo cumplimiento de los
estandares ambientales en las diversas actividades productivas en todo el
ambito territorial”.

Problema de Investigacion

Las anteriores expectativas oficiales estdn basadas en el reciente crecimiento
econdmico (medido por la tasa de crecimiento del PIB). Sin embargo, este
crecimiento podria estar generando no solamente una falsa sefal de bienestar
humano futuro sino incluso un desarrollo (si lo hubiere) que no es ni sera
sostenible. Esto conllevaria a la adopcion e implementacion de equivocadas
medidas de politica.

Si bien la tasa de crecimiento del PIB per-capita es vista como el indicador
clasico de crecimiento econémico, no necesariamente es el mas apropiado
para evaluar el desempefio de una economia. Cuando un pais rico en recursos
naturales no renovables extrae tales recursos (por ejemplo, metales),
eventualmente incrementa su dinamica economica y PIB, pero al mismo tiempo
reduce su stock de capital natural, pudiendo mermar su capacidad para generar
ingresos en el futuro (incluso a pesar de los nuevos descubrimientos).

En consecuencia, un pais como Perl puede registrar, ceteris paribus, niveles
crecientes del PIB durante un corto periodo y luego presentar una tendencia
decreciente. De esta forma, las tradicionales medidas de ingreso (como el
PIB) no permiten inferir mucho sobre el bienestar humano futuro.
Simplemente constituyen la imagen de un momento particular de la
economia.



Por ello, Dasgupta y Maler (2001) propusieron el indicador Inversion Genuina
como el méas apropiado para evaluar si una economia ha estado en la senda
del desarrollo sostenible durante un periodo dado. Este indicador econdmico
consiste en medir el cambio del valor de la base productiva o riqueza de una
economia durante un periodo dado.

Si una economia acumula riqueza, entonces tendra la capacidad para enfrentar
o satisfacer las necesidades futuras, de manera que estaria en capacidad de
alcanzar su nivel de desarrollo deseado.

Relevancia

Evaluar el desarrollo sostenible de una economia es fundamental para los
paises altamente dependientes de la venta de sus recursos naturales, en donde
los bajos niveles de reinversion de rentas pueden poner en peligro la
satisfaccion de necesidades de las generaciones futuras. En otras palabras, el
bienestar de una economia depende -en gran medida- de la asignacion de sus
recursos.

Esta investigacion propone evaluar la estancia del Perd en la senda del
desarrollo sostenible. Esto es importante puesto que si no fue el caso, el Estado
peruano deberia replantear y/o reforzar sus politicas hacia el logro de este
objetivo social.

Asimismo, esta investigacion propone mejorar los resultados de la evaluacion
de la riqueza peruana por el World Bank (2006; 2011). Para ello se propone el
uso de: i) informacion proveniente de fuentes locales en lugar de fuentes
externas; ii) estimaciones de costos marginales de extraccion de recursos
naturales; y iii) valorar el capital humano usando informacién de retornos a la
educacion. Los resultados de este estudio deberian ser mas precisos.

Todo esto constituye el aporte y relevancia de esta investigacion.
Hipotesis

La hipotesis de esta investigacion es: Peru ha estado en la senda del desarrollo
sostenible durante el periodo 1994-2012. La eleccion del periodo dependio de la
disponibilidad de informacion.

Objetivo

El objetivo del presente estudio es determinar si un pais rico en recursos
naturales pero con bajos niveles de PIB per-capita como el Perl puede
mantener sus posibilidades de desarrollo en el futuro. En otras palabras,
corroborar que el indicador Inversion Genuina realmente constituye una
buena opcion para evaluar la sostenibilidad de la economia peruana.



El objetivo secundario es determinar qué factores han incidido
significativamente en la permanencia de la economia peruana en la senda del
desarrollo sostenible, de ser el caso. Esto es relevante para el
establecimiento de futuras politicas publicas.

Se eligi6 el indicador Inversiéon Genuina, por cuatro motivos:

e Esta basado en el mantenimiento no decreciente del bienestar humano,
criterio fundamental en economia del bienestar. Este indicador, en teoria,
ofrece informacion sobre el bienestar humano inter-temporal. Dada la
cantidad de indicadores que evallan la sostenibilidad, para un estudio
economico, deberia utilizarse un indicador basado en el paradigma
econdmico de sostenibilidad (sostenibilidad débil). Inversibn Genuina
encaja en este esquema.

e Una de sus variantes, Ahorro Genuino, (el cual sera comentado en la
Seccion 4) es empleada por el Banco Mundial para evaluar -
gruesamente- la sostenibilidad de las economias de sus paises
miembros. De esta forma, la inversion genuina posee un consenso de la
literatura econémica.

e EXxiste una creciente literatura que utiliza tanto la Inversion Genuina como
el Ahorro Genuino para las economias de diversos paises, e incluso a
nivel local. Esto es fundamental para comparar resultados asi como
aporte metodolégico para futuros estudios.

e Ademas, es un indicador basado en informacion fisica y econdmica la
cual es en gran parte accesible. No se requiere indicadores de capacidad
de carga ni asumir que la economia esta optimizando recursos.

Para el desarrollo del estudio, en la seccion 3 se comenta el marco teorico
enfatizando en los conceptos basicos para este estudio. La seccion contiene
un analisis de estudios similares. La metodologia (y sus limitaciones) es
comentada en la secciobn 5 mientras que en la seccion 6 se presentan los
resultados. En las secciones 7, 8 y 9 se sefialan las conclusiones,
limitaciones y recomendaciones.



3. MARCO TEORICO

A continuacidon se comentan los conceptos que seran utilizados a lo largo de
la investigacion.

3.1 Conceptos bésicos

Crecimiento economico es definido generalmente como la creciente
capacidad para producir bienes y servicios y a menudo es medido por el
crecimiento del PIB per-cdpita (UNU-IHDP y UNEP, 2012). Este indicador
brinda una idea del ingreso de una economia. El término crecimiento
econdmico sostenible sera equivalente a un nivel de crecimiento econémico
real que pueda mantenerse en el futuro o que sea decreciente en el tiempo.

Sobre desarrollo economico no hay una definicion general consensuada.
Bosh y Chiessa (2006) estudiaron este significado llegando a la conclusion
gue desarrollo econémico es un concepto politico, un proceso de cooperacion
y dirigido por los Estados, y basicamente construido sobre los valores de la
civilizacion occidental a fin de lograr la prosperidad econdémica y el bienestar
general.

No es objetivo de este estudio profundizar sobre el concepto de desarrollo
econdémico, de manera que se asumird como un proceso dinamico y continuo
de mejoras (conforme a los patrones occidentales) en diversos indicadores
de la sociedad, no solo econdmicos, culturales, institucionales, sino también
aquellos relacionados a la mejora en aspectos basicos como acceso a
servicios basicos (salud, agua potable, alimentacion, empleo, etc.), libertades
y otros componentes del bienestar social.

Sostenibilidad® es un concepto que sugiere que algo deba ser mantenido. En
un contexto bioldgico, la extraccion sostenible de una especie sera aquella
extraccion que permita a la biomasa vinculada mantenerse en un nivel dado
de forma indefinida. Un ejemplo constituye la Captura Maxima Sostenible
(traduccion de: maximum sustainable yield”), equivalente al numero o
biomasa de individuos que puede extraida de un ecosistema sin poner el
peligro su nivel de poblacion (Gordon, 1954).

Si bien este término fue disefiado para un contexto biolégico, en un contexto
econdmico podria atribuirsele a la mantencion de un cierto nivel de bienestar
u otro indicador.

Inicialmente, el concepto de sostenibilidad exploraba la relacién entre
desarrollo economico, calidad ambiental y equidad social. Este concepto
surgi6 el afio 1972 en la Conferencia de las Naciones Unidas sobre Ambiente
Humano en Suecia (Rogers et al, 2008). No fue hasta el afio 1987, en que la
Comision Mundial sobre Ambiente y Desarrollo de las Naciones Unidas, mas
conocida como “Comisién Brundtland” definié el término desarrollo sostenible:

' En la literatura anglosajona se usa el término sustainable para referirse a sostenibilidad o sustentabilidad,

traducciones en espafiol del término anglosajén. Por ende, ambas traducciones espafiolas son equivalentes.



“Sustainable development is development that meets the needs of the present
without compromising the ability of future generations to meet their own
needs” (United Nations, 2013)

La traduccion propia en espafiol es:

“aquel desarrollo capaz de satisfacer las necesidades de la presente
generacion sin comprometer la capacidad de las futuras generaciones para
satisfacer sus propias necesidades”

Si bien esta definiciobn se basa en objetivos sociales y econdmicos (y no
necesariamente en la nocion de salud ambiental), termina siendo vaga para
un uso préactico: ¢Cuales son o deben ser las necesidades de las
generaciones presentes? ¢Cudles son las necesidades de las futuras
generaciones? ¢Cudles son esas capacidades a las que se refiere la
definicion? Puesto que la Comisién Brundtland no propuso una metodologia o
indicador para evaluar dicho desarrollo, se generd la aparicion de numerosas
propuestas en la literatura.

Una forma de interpretar este concepto es mediante un equilibro al conflicto
de intereses de los ambientales, economicos y de equidad intergeneracional.
Esta es la propuesta de Barbier (1987) quien plantea la necesidad de obtener
al mismo tiempo una sostenibilidad econémica, ecoldgica y social. No queda
claro si esta combinacién es realmente la mejor para la generacion presente
y/o para las futuras generaciones.

Otra forma de interpretar el concepto es que desarrollo sostenible trata sobre
el potencial dafio de las elecciones de desarrollo de la presente generacion
sobre las capacidades de las generaciones futuras para satisfacer sus
necesidades de desarrollo.

El desafio entonces es determinar un tipo que desarrollo de la generacién
actual de manera que no afecte la capacidad de las generaciones futuras
para que puedan lograr el suyo.? La literatura actual parece consensuar en
gue este tipo de desarrollo tiene que ver con lo que debe ser preservado para
las futuras generaciones.®

Esto es en cierta forma lo que sefiala Ruta y Hamilton (2007)*:

“Ecologistas y profesionales de las ciencias naturales posiblemente
responderian a esta pregunta afirmando que la capacidad del ecosistema es
la que debe ser mantenida. Conceptos como resiliencia y diversidad serian
los indicadores apropiados.

Notese que el consenso no trata sobre determinar el tipo de desarrollo que debe gozar una generacion a fin de
que no afecte el desarrollo de las generaciones futuras, sino de las capacidades que deben preservarse para
que las futuras generaciones tengan el potencial de lograrlo. De esta forma, no es tan relevante establecer un
concepto de desarrollo econémico, lo que interesa es qué debe preservarse para que las siguientes
generaciones tengan la capacidad de alcanzar su propio desarrollo, cualquiera que fuere su tipo, lo cual
dependera de las preferencias de las generaciones futuras.

El lector puede revisar a Pierri (2005) quien elabora una minuciosa revision de la historia del concepto de
desarrollo sustentable.

Traduccion propia
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“Un enfoque mas amplio relacionaria el término desarrollo sostenible con la
mantencion de un nivel no-decreciente de un numero de indicadores
ecoldgicos, sociales y economicos. El problema es que seria dificil determinar
algun éxito en la sostenibilidad cuando algunos indicadores aumenten y otros
se reduzcan: ¢una sociedad seria sostenible si la equidad ha mejorado
mientras que los recursos naturales se estén agotando?

Consideramos que las necesidades que deben ser mantenidas deberian ser
un objetivo. En particular, argumentamos que el concepto de bienestar social
deberia ser el punto de partida. Uno puede enfatizar que el bienestar o
utilidad es simplemente el resultado de diferentes elementos constituyentes
del desarrollo, incluyendo un ambiente limpio, ingreso y relaciones sociales”.

Quiz4 la interpretacion popular de desarrollo sostenible es aquella referida al
tipo de desarrollo que va en linea con un equilibrio entre crecimiento
econdmico, uso de los recursos naturales y respeto por la sociedad en
general. En otras palabras, una especie de equilibrio social, econdémico y
ambiental. De esta forma, el termino manejo sostenible puede implicar un
manejo tal que un activo deba al menos mantenerse necesariamente en el
tiempo. Este serd el objetivo, por ejemplo, de un manejo forestal sostenible.

En un contexto estrictamente econdmico, para el caso de un recurso no
renovable, se cuestiona a priori la idea de su preservacion (en calidad y/o
cantidad per se) siendo el manejo sostenible como aquel que brinde un
determinado de bienestar no decreciente asociado al recurso. Notese que
desde una perspectiva econdmica interesaria el bienestar vinculado al activo
y no la preservacion del activo per se.

Entonces, la pregunta sobre qué deberia ser mantenido conllevard a
preocupaciones sobre la medicion. Esto dependera de la filosofia de lo que
se entienda por desarrollo sostenible, es decir, es un tema normativo.

Esto va en linea con Bell y Morse (2008) quienes concluyen que no es
factible medir lo que no puede ser medido. Los indicadores de sostenibilidad
miden cosas que pueden ser medidas y no aquellas que deberian serlo, si
fuera posible. Para ellos, el enfoque para medir la sostenibilidad siempre esta
basado en la concepcion individual de su significado, que a su vez puede
cambiar en el tiempo.

3.2 Enfoques genéricos de sostenibilidad®

Lo que debe ser preservado o mantenido para las futuras generaciones
dependera de los enfoques utilizados, los cuales pueden agruparse en dos
basicos: sostenibilidad fuerte y sostenibilidad débil. Ambas propuestas
difieren sobre qué dejar para el futuro.

El lector puede revisar Van Kooten y Bulte (2000) y Martinet (2012) para mayor detalle de los enfoque de
sostenibilidad.
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3.2.1 Sostenibilidad fuerte

Denominado paradigma ecoldgico. Se basa en que algunos recursos
naturales son esenciales para la produccion (y la economia, en general) y su
pérdida constituiria un evento catastrofico puesto que no hay sustitutos para
diversos tipos de recursos naturales, dado que la elasticidad sustitucion entre
el capital manufacturado y el capital natural es muchos casos es cero (Van
Kooten y Bulte, 2000). En otras palabras, el capital humano/renovable no es
sustituto del capital natural, mas bien ambos capitales son considerados
complementarios.

Algunas posiciones sobre el manejo de los stocks de capital natural pueden
ser identificadas en este paradigma. Una posicién es que todos los stocks
naturales deben ser mantenidos (Wackernagel y Rees, 1996). Otra posicion
es mas concreta: solo deben mantenerse ciertos y criticos stocks de capital
natural, permitiéndose la sustitucion de otros capitales naturales.

Para esta Ultima opcion, se requiere definir los tipos de activos naturales
criticos que deben ser preservados para las futuras generaciones. Lo que
debe ser preservado se define en cantidades fisicas, no monetarias.
Aparentemente la operatividad resultaria sencilla ya que a priori no requiere
modelos ni indicadores econdémicos para proyectar sendas de desarrollo, sin
embargo, no queda claro qué recursos 0 activos naturales -y en qué
cantidad- deben ser preservados, lo cual termina siendo un tema normativo.
Esta es la principal limitacion para su implementacion.

Evidentemente, algunos criterios de sostenibilidad fuerte no necesariamente
son compatibles con los criterios econémicos. Por ejemplo, la teoria de la
economia de recursos naturales (Pearce y Turner, 1990; Hartwick y Olewiler,
1997) sostienen que el nivel eficiente (de extraccion/cosecha para el caso de
recursos renovables) difiere del nivel biolégico. Ademas, la decisién de que
un contaminante no exceda su capacidad de asimilaciéon en el ambiente es
discutible puesto que ello no asegura la maximizacion del bienestar humano.

3.2.2 Sostenibilidad débil

Este paradigma es también llamado paradigma econdmico. Si una economia
busca alcanzar una senda de desarrollo sostenible entonces el objetivo sera
lograr una senda de utilidad o bienestar no decreciente en el tiempo. Esta
utilidad depende de los stocks de capital de la economia de manera que se
requiere evaluar si la escasez de recursos naturales (basicamente, recursos
naturales no renovables) sera peligrosa para el crecimiento de la economia
(Martinet, 2012)

Bajo este paradigma, los recursos naturales (ni la calidad ambiental) no
requieren ser preservados. No interesa si hay reducciones en el valor de
algunos stocks de capital que conforman la economia (base productiva), lo
que importa es que el valor del agregado de todos los stocks de capital sea
no decreciente. El valor de este agregado es lo que debe dejarse a las
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siguientes generaciones. NoOtese que la agregacion de capital es factible
debido al uso de la métrica monetaria.

Este paradigma “monetario” asume implicitamente la sustitucion -en mayor o
menor grado- entre el capital natural y el capital artificial o manufacturado. Al
asumir una senda de utilidad descontada, se desprende que existen
preferencias -de parte de la generacion actual- por las generaciones
presentes en lugar de las generaciones futuras, lo cual iria en contra de la
equidad intergeneracional.® De esta forma, el debate entre la sostenibilidad
débil y fuerte es un tema normativo.

No obstante, es claro que el criterio minimo para lograr el desarrollo
econdmico sostenible, desde una perspectiva econdmica, es asegurar que la
economia satisfaga las condiciones de sostenibilidad débil: en la medida que
el capital natural este siendo agotado, sea reemplazado con otros capitales
(fisicos y humanos) de manera que el valor del stock agregado de capital sea
no decreciente en el tiempo.

Conforme a Barbier (2007), y para el caso de una economia altamente
dependiente de la extraccion y venta de recursos naturales, se requiere el
cumplimiento de dos condiciones: eficiencia y manejo sostenible. La primera,
los recursos naturales deben ser manejados eficientemente a fin de que las
pérdidas de bienestar provenientes de los dafios ambientales sean
minimizadas y las rentas que generadas por estos recursos -luego de
internalizadas las externalidades- sean maximizadas. La segunda, las rentas
provenientes del agotamiento del capital natural deben ser reinvertidas
apropiadamente en otros activos.

Eficiencia y sostenibilidad débil

Es claro que la sostenibilidad débil es una forma particular de evaluar la
sostenibilidad desde un punto de vista econdmico. Si la economia tenderia a
funcionar como un mercado de competencia perfecta, ¢la sostenibilidad
estaria garantizada? Van den Bergh (2010) sefiala que esto es factible
siempre y cuando no hubiesen externalidades ambientales negativas o en
todo caso, éstas fuesen internalizadas. Esto fue posteriormente refutado por
Common (2011).

Common seflala que una asignacion eficiente, la cual se genera en
condiciones de competencia perfecta, no garantiza la sostenibilidad. Por un
lado, las implicancias de los dos teoremas fundamentales del bienestar es la
separabilidad de los problemas de asignacién eficiente y justicia
distribucional. La primera no implica la dltima. La sostenibilidad, definida
como utilidad/consumo no decreciente en el tiempo, es una version particular
de justicia inter-temporal.

® Esto es discutible puesto que la humanidad corre el riesgo de extincion y siempre existe una preferencia por el

presente (Hepburn, 2007).
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Ademés, la asignaciébn eficiente no necesariamente garantiza el
mantenimiento del capital natural, en cualquiera de sus variantes. No hay
razon para suponer que las preferencias de los consumidores vayan de la
mano con los requerimientos de la sostenibilidad. Por ejemplo, los
consumidores -aun cuando poseen informacion completa- pueden no estar
dispuestos a pagar por evitar la extincion de especies bioldgicas clave.

De esta forma, la eficiencia es apenas una condicion necesaria pero no
suficiente para acceder a la senda del desarrollo sostenible. Sin embargo, no
solo las externalidades deberian ser corregidas, sino todas las fallas de
mercado y fallas de politica. Evidentemente, es muy dificil lograrlo, sin
embargo, aquella economia que mejores resultados obtenga, estara en
mejores condiciones de acceder a la senda del desarrollo sostenible.

3.3 Indicadores

Existen numerosos indicadores de sostenibilidad y desarrollo sostenible. Esto
no es sorprendente puesto que Dobson (1996) ya habia identificado mas de
300 definiciones de sostenibilidad. Recientemente, Singh et al (2012)
encontré6 41 indices de sostenibilidad mientras que EUROSTAT (2013)
identifico 10 indicadores basicos de desarrollo sostenible (a partir de mas de
100 indicadores) aplicados en Europa. Ello no obstante que algunos critican
incluso la posibilidad de evaluar la sostenibilidad como Bell y Morse (2008).

No es objetivo de este estudio comentar cada uno de los indicadores
encontrados en la literatura y realizar una eleccion para aplicarla en este
estudio. La atencion sera puesta en los indicadores generales y mas
conocidos/aplicados de cada enfoque sefialado en los puntos anteriores.

3.3.1 Huella ecolodgica (HE)

Quiza uno de los indicadores mas conocidos de la Sostenibilidad Fuerte es la
Huella Ecoldgica, el cual fue propuesto por Wackernagel y Rees (1996) y
representa los requerimientos de capital natural de una economia. Otra
interpretacion de este indicador es mediante la superficie requerida para
mantener las actividades econdémicas (consumo) de un lugar determinado
(incluye area para asimilar desechos).

Si esta superficie excede la capacidad de carga, entonces el lugar presentara
un déficit ecoldgico. Si la superficie iguala esta capacidad, entonces se
entendera que el lugar es autosuficiente, lo cual seria lo ideal segun la
sostenibilidad fuerte en este caso.

De esta forma, la HE constituye -de alguna forma- una medida para inferir si
las futuras generaciones seran capaces de satisfacer sus necesidades,
evaluando si la presion actual sobre los ecosistemas (como parte de las
necesidades de consumo actual) permitird ofrecer la misma calidad y
cantidad de servicios (ecosistémicos) en el futuro. Sin embargo, este
indicador no esta exento de limitaciones de manera que debe ser
acompafado de otros indicadores al ser utilizado en la toma de decisiones
(van Kooten y Bulte, 2000).

14



El concepto de huella ecolégica se enfoca en la sostenibilidad ambiental
antes que en la equidad inter-generacional (Neumayer, 2013). Ello implica
gue si desarrollo sostenible es una forma de equidad ambiental, social y
econdmica, entonces la HE no encajaria en esta definicion.

Quiza la critica mas relevante radica en el hecho que un déficit ecolégico no
sea de real importancia para las economias abiertas. La HE sugiere que las
sociedades deben vivir dentro de su capacidad ecoldgica. Sin embargo esto
podria ir en contra de sus intereses hacia el logro de algun desarrollo futuro
(0 su mantencién) puesto que excluye la existencia de un costo de
oportunidad. Ademas, omite que la sociedad pueda o deba aceptar ciertos
niveles de degradacién ambiental.’

Hasta donde se sabe, no hay evidencia que la HE haya sido utilizada como
indicador exclusivo en la toma de decisiones, la cual es realizada
mayormente en términos econémicos. Presumiblemente, su incompatibilidad
con los criterios econémicos basicos sea el motivo.

3.3.2 indice de Desarrollo Humano (IDH)®

Este indicador fue construido por las Naciones Unidas en 1990 como un
reemplazo al PIB como indice de calidad de vida entre los paises. El IDH esta
basado en tres atributos: esperanza de vida al nacer, PIB per-capita y nivel
de alfabetismo. A pesar de lo atractivo que puede ser este indicador -al
considerar las dimensiones salud, educacién y economia- tiene algunas
limitaciones.

La esperanza de vida al nacer de un afio t no asegura lo que ocurrird en el
periodo t+1. Entonces, esta esperanza es un constituyente futuro sino actual
del bienestar humano.

El PIB per-capita es la suma agregada del consumo e inversién bruta.
Aunque el primero es un determinante del bienestar humano, el segundo no
lo es puesto que omite el término “neto”. Es decir, deberia considerarse la
depreciacion, tanto de capital artificial como de otras formas de capital de la
economia -entre ellas, el capital natural- que puede ser relevante. Solo la
inversion neta estaria disponible para las siguientes generaciones. Asi, el PIB
no es un componente del bienestar actual ni bienestar futuro.

El nivel de alfabetismo es una forma de capital humano y como tal se
deprecia cuando mueren los individuos alfabetizados y con habilidades. Un
pais debe invertir constantemente en educacidon para compensar este
agotamiento o depreciacion del capital humano. Alfabetizacion es un
constituyente y determinante del bienestar humano.

En sintesis, el IDH no evalla correctamente el bienestar humano presente ni
bienestar futuro, por lo tanto, no ofrece mucha informacion para evaluar el
bienestar humano inter-temporal.

Neumayer (2013) ofrece una discusion mas amplia de este tema.
La mayor parte de este punto esta basado en Dasgupta y Méler (2001)
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3.3.3 Regla de Hartwick y rentas’

Hartwick (1977) identifico teéricamente una condicién entre las rentas™
provenientes de los recursos y la sostenibilidad econémica (mantenimiento no
decreciente del nivel de vida de la sociedad).

Basandose en el hipotético caso de un pais que produce un Unico recurso no
renovable, en donde sus rentas son las Unicas fuentes de inversion en la
economia, el autor demuestra que en este caso extremo, el pais puede
mantener -a perpetuidad- un nivel constante de consumo per-capita siempre y
cuando invierta una cierta fraccién de las rentas en otras formas de capital.™*
Esta condicion es conocida como la Regla de Hartwick.

De esta forma, para un pais rico en recursos naturales, el consumo de capital
natural constituye una variable crucial para evaluar la Regla de Hartwick. El
supuesto crucial de la regla es asumir un alto grado de sustitucion entre el
capital natural y otros capitales, de ahi que la validez empirica del resultado sea
cuestionable. La Regla de Hartwick es una forma de ahorro genuino igual a
cero, en donde la depreciacion del activo debe ser compensada mediante
inversiones de la renta Hotelling total. Asi, la es un patrén de referencia
adicional para evaluar el consumo de corto y mediano plazo.

Aun cuando la Regla de Hartwick sea un patron de referencia y no un indicador
operativo per se, el World Bank (2006) realizé un ejercicio para resaltar la
importancia de invertir las rentas provenientes de los recursos naturales. Para
ello se hicieron la pregunta: ¢ Cuén ricos hubieran sido los paises pobres en el
afio 2000 si hubieran seguido la Regla de Hartwick?.*?

El estudio asumié un escenario hipotético donde algunos de estos paises
siguieron esta regla a partir del afio 1970. Los resultados demostraron que aun
con un esfuerzo moderado en el ahorro, muchos paises dependientes de los
recursos naturales hubieran incrementado sustancialmente su riqueza.

Naturalmente, los resultados de World Bank (2006) seran sujetos a diversas
discusiones y criticas debido a los supuestos metodolégicos y de informacién,
no obstante, esta aplicacion demuestra que la riqueza puede aumentar (y con
ello, la capacidad para satisfacer las préximas generaciones) si las rentas de
los recursos no renovables son reinvertidas y manejadas adecuadamente.

Entonces, si bien la Regla de Hartwick no es un indicador de sostenibilidad
debil per se, establece formalmente la condicion de eficiencia (bajo ciertos
supuestos, como sustitucion perfecta del capital natural) que debe cumplir
una economia cuyo desarrollo se basa en el enfoque de sostenibilidad débil.

La mayor parte de esta seccién esta basada en Vincent y Rozali (2005).

Estos recursos pueden no percibir esta renta si tienen problemas de libre acceso.

Esta fraccion es llamada “renta Hotelling total.

Hasta donde se sabe, no hay estudios que hayan aplicado empirica y explicitamente la regla de Hartwick.

10
11
12
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3.3.4 Producto Nacional Neto (PNN) y consumo de capital natural

Weitzman (1976) demostré que, bajo una senda optima de una economia
dinamica y competitiva, el PNN medido como la suma del consumo e inversion
de un periodo dado, iguala al valor presente del consumo a lo largo de la senda.

Este producto debe incluir los cambios en todos los stocks de capital de la
economia, incluyendo los recursos naturales. En otras palabras, el verdadero®®
producto nacional neto es simplemente la cantidad que un planificador elegiria
en cada periodo a fin de maximizar el valor presente del consumo. Este valor
puede ser entendido no solo como una medida de ingreso sino también de
riqueza (Hamilton, 1996).

El hallazgo de Weitzman ha sido entonces el enlace entre el PNN y la medicién
apropiada del consumo de otros capitales. Una implicancia es que el PNN
deberia ser no decreciente, lo cual garantizaria un consumo sostenible o una
mejora del bienestar social. Adicionalmente, el célculo adecuado del PNN
permitiria evaluar la fraccion del ingreso convencional atribuido al agotamiento
de recursos naturales. Esto a su vez, permite determinar una tasa de
crecimiento del ingreso mas precisa.

Pareceria que a partir de este hallazgo hubo interés en estimar el PNN
considerando el agotamiento del capital natural (Ilamado también “PNN verde)
en diversas economias.

Conceptualmente, el PIB no contiene depreciacion, no obstante este indicador
ha sido al que se le ha incorporado el valor de la depreciacion de los recursos
naturales. Presumiblemente, ello obedezca a un tema practico dado que el PIB
es mas utilizado en comparacion al PNN. Una relacion de aplicaciones es
presentada en el Cuadro 1.

Cuadro 1: Estudios que estimaron medidas de ingreso verde en la literatura

Sobrestimacion

Pais Periodo Sector del PIB* Autor
(%)
Brasil 1970-1988 Todos 9-89 Young y da Motta (1995)
Indonesia 1971-1984 Todos 25 Repetto et al. (1989)
Portugal 1990-2005 Todos 15 Mota et al. (2010)
Kuwait 1977-1980 Todos 60-70 Stauffer (1986)
Noruega 1978-1981 Todos 2-8 Stauffer (1986)
Chile 1985-1997 Todos 3 Figueroa y Calfucura (2002)
Chile 1977-1996 Mineria 20-40 Figueroa et al. (2002)
Australia 1988-1992 Mineria 29-45 Common y Sanyal (1998)
Peru 1979-1993 Mineria 1-30 Pasco-Font et al. (1995)
Peru 1992-2001 Mineria 26-38 Orihuela y Ponce (2004)
Peru 1992-2006 Mineria 51-64 Figueroa et al. (2010)
Perti 1994-2011  Mneria& 5-9 Orihuela (2013)

Hidrocarburos

* La amplia oscilacion de los resultados son explicados por el método utilizado para estimar el valor econémico de la
depreciacién natural
Elaboracién propia

¥ El término verdadero, en este contexto, es equivalente a “inclusivo”, en el sentido que deberia considerarse

todas los tipos de capital que conforman la economia
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La cuarta columna del Cuadro 1 representa la diferencia (en términos
porcentuales) del PIB ajustado por depreciacion de recursos naturales y el
PIB convencional. El amplio margen que se observa en algunos estudios (e
incluso al interior del ellos) obedece a los diferentes métodos aplicados para
la estimacion del valor econdmico de la depreciacion natural o de su
agotamiento.

Cabe mencionar que aun cuando el PNN sea una medida inclusiva de ingreso
(en el sentido que debe incorporar el agotamiento de los diversos capitales que
conforman una economia), no es un buen indicador de desarrollo sostenible
puesto que tal medida solo ofrece una correccion o ajuste del ingreso en un
momento dado y no permite inferir mucho sobre el desarrollo futuro.’* De esta
forma, el PNN seria una buena medida de bienestar social, aun cuando pueda
no ser un buen indicador de sostenibilidad (Aronsson et al., 1997).

3.3.5 Inversion Genuina

Dasgupta y Méaler (2001) proponen el indicador Inversiéon Genuina (I) como el
mas apropiado para evaluar el desarrollo sostenible de una economia. Ellos
sostienen que una senda de desarrollo es sostenible si el bienestar social es
no decreciente en toda la senda. EI modelo parte de la funcién de bienestar
social (V), la cual se define como el valor presente de la utilidad (agregada o
social) a lo largo de la senda. Asi, V equivale a un bienestar
intergeneracional. Koopmans (1960; 1965) demostré6 que bajo condiciones
generales, V deberia ser entendido como:

o
V=) o @

donde & es la tasa de descuento de la utilidad.*> Como U no es observable,
Samuelson (1961) propuso que la riqueza actual (W) deberia ser igual al valor
presente del consumo futuro (2): lo que se consumird en el futuro dependera
del nivel de riqueza actual. En otras palabras, el bienestar futuro estara
determinado por el nivel actual de riqueza.

U(Cs)
Wi=Vi= Z (1+0)st 2)

siendo Cs el consumo del periodo s y U(C) la utilidad de ese consumo, la cual
contiene todo lo que afecta al bienestar en un periodo dado. Con esta
prediccion es factible pronosticar el bienestar social:

e U(x(s,6KD)
Vt—ZW 3

1 por ello, Dasgupta y Maler (2001) propusieron el indicador inversién genuina como el mas apropiado para

evaluar el desarrollo sostenible.
Para la convergencia de V se requiere que 8>0. El lector puede revisar Hepburn (2007) y Dasgupta (2001)
quienes ofrecen una excelente discusion al respecto.
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Obviamente, V es una funcién del stock de capital inicial y de su mecanismo de
asignacion. El patrén de consumo (y el bienestar intertemporal) depende de la
evolucion de la base productiva de la economia, de manera que en algin
momento la produccién generada por esta base es asignada entre consumo e
inversion en diferentes formas de capital.

Tal asignacion esta determinada por dos tipos de mecanismos: autbnomo y no-
autébnomo. Una pequefia economia abierta generalmente tiene un mecanismo
de asignacién no-autbnomo ya que sus decisiones dependen también de
factores externos. Asumiendo un mecanismo de asignacion no-autbnomo, V
sera una funcion explicita del tiempo y para el caso de un solo tipo de capital, K:

Vi=V(K(D),1) (4)

Calculando el diferencial total de (4):

AT ()
oK ot

Aplicando la derivada total con respecto a t, (5) puede ser re-expresado como:

dv  dK oV

dv_ dK oV 6
gt Poar A ©)

Donde p,=dV/dK. El miembro del lado izquierdo de la expresion (6) equivale a

la inversion genuina (l=dV/dt) la cual se define como la variacion del bienestar
intertemporal, variacién de la riqueza o cambio en la base productiva. Si esta
variacion es no decreciente en el tiempo entonces la generacién futura tendria
al menos las mismas oportunidades para generar bienestar tal como las tuvo la
generacion predecesora.

De esta forma, si Iy > 0 entonces la riqgueza aumento en el periodo t. En otras
palabras, la economia se encontré en la senda sostenible durante el periodo
sefialado, puesto que generé los recursos (en valor social) necesarios
satisfacer el desarrollo futuro. Caso contrario, la economia no se encontro en la
senda sostenible en el periodo t.

El primer miembro del lado derecho de la expresién (6) representa la
variacion del capital K valorado por su respectivo precio cuenta constante, p..
Este precio se define como el valor presente de los futuros beneficios netos
de un capital resultante de una perturbacién en su stock inicial o como la
contribucion de una unidad adicional de capital al bienestar social (7).
Entonces, la correcta estimacion de este precio sombra es clave (UNU-IHDP
y UNEP, 2012).
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_ [oY(a(s,tK)
EA (1+3)1

0=V @)
T L )

El segundo miembro (6V/ot) es conocido como el “drift term” el cual es
independiente de la base productiva y representa el efecto de los cambios
exdgenos tales como cambios tecnoldgicos e institucionales, productividad y
bienes publicos globales. Es usual estimarlo mediante el Factor de
Productividad Total (TFP) o residual de Solow. Notese que el TFP es en
realidad un tipo de capital.

Extendiendo (6) en tiempo discreto y para el caso de tres tipos de capital:
manufacturado (K), natural (N) y humano (H) se obtiene (8):

dKq dN; dH
N (o > (Pt )+ 2 (P ) ®
j m

En este caso, la inversion genuina sera equivalente a la sumatoria de las
variaciones de los diversos tipos de capital valorados por su precio cuenta. Para
un periodo t, K es la cantidad del i-esimo capital manufacturado, Nj la cantidad
de la j-ésima forma de capital natural y Hy: €l m-ésimo tipo de capital humano,
siendo sus respectivos precios sombra pgi, P, Y PHM-

Operacionalmente, la inversion genuina puede evaluarse también mediante la
evolucién de la rigueza medida a precios sombra constantes (9).

W= Z Py dKi* z PN+ z PrimdHmt (9)
i i m

Cuando la tasa de crecimiento de la poblacion es significativa y exdgena
entonces deberia calcularse el valor del cambio del capital per- capita (10), el
cual depende del ratio capital/poblacién (L) y de las tasas de crecimiento del
capital y de la poblacion. Debe resaltarse que (10) no equivale a una inversion
genuina per-capita.

=2 (5)=pr [ - (10)

Notese que este criterio no asume que el Estado maximiza el bienestar social ni
requiere optimizar los recursos o capital, ya que simplemente se basa en el
pronostico o mapeo del capital inicial hacia otro conjunto de programas
econdémicos.

Aunque la degradacion ambiental no es considerada explicitamente en el
modelo, lo es implicitamente. Es de esperar que esta degradacion incida en los
activos de la economia y por ende deberia ser capturada en el precio sombra y
por ende, en su valor social (riqueza).
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Dado que la inversion genuina utiliza informacion ex—post, simplemente evalua
si una economia ha estado en la senda hacia el desarrollo sostenible. En otras
palabras, el indicador no garantiza que la economia haya presentado un
desarrollo sostenible: simplemente indica si la economia ha estado acumulando
(o reduciendo) su base productiva para enfrentar un futuro desarrollo que pueda
ser sostenible.

Utilizar el cambio en la riqueza hace que la inversion genuina sea
operacionalmente factible. Sin embargo, se requiere que los precios sombra
sean estimados adecuadamente (Newmayer, 2013; Martinet, 2012). No
deberian utilizarse precios eficientes (aquellos que inducen a la asignacion
eficiente de los recursos) sino precios de sostenibilidad, es decir, aquellos que
inducen a una senda sostenible de utilidad (Pezzey y Toman, 2005). De esta
forma, la estimacion del precio sombra constituye una especie de “Talén de
Aquiles” de la inversion genuina (Smulders, 2012).

Al margen de todo, quiza la fortaleza mas significativa de la inversion genuina
es proveer mucha informacion para los analistas y/o tomadores de decision
sobre los cambios en los activos identificados y por lo tanto, proveer una guia
para futuras inversiones (UNU-IHDP y UNEP, 2012).

Fronteras de expansion y desarrollo sostenible

Queda claro que una inversion genuina positiva per se no es condicion
suficiente para determinar si una economia permanecera en la senda del
desarrollo sostenible. Posiblemente, la economia este acumulando capital a
costa de una expansion de fronteras. En otras palabras, la economia no
necesariamente puede estar manejando eficientemente sus recursos, Sino
puede estar aumentando sus recursos naturales mediante el hallazgo vy
extraccion de nuevas reservas.®

Como Barbier (2005) sefala, existen cuatro efectos estilizados del uso de los
recursos naturales por las cuales la expansion de frontera no lleva a un
desarrollo econémico sostenible en paises en desarrollo. Estos son:

e La mayoria de paises de ingreso medio y bajo (PIMB) son altamente
dependientes de las exportaciones de productos primarios.

e Dependencia de los recursos, normalmente medida como las exportaciones
de productos primarios como fraccion del total de exportaciones.

e Desarrollo en los PIMB esta asociado con una creciente conversion de la
tierra.

e Una fraccion significativa de la poblacion en los PIMB esta asentada en
tierras fragiles.

* En realidad, la expansién de fronteras por si sola no es alarmante ya que puede ser el punto de partida para

emprender un proceso real de desarrollo, lo cual deberia comprobarse. Nétese que estas condiciones no
necesariamente deben ser probadas por todas las econémicas. A una menor escala, por ejemplo, una regién, no
tendria sentido evaluar las exportaciones.
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El primer efecto confirma que el capital natural es el insumo fundamental en el
proceso de produccion de los paises en desarrollo. Las rentas de los recursos
naturales son las principales fuentes de inversién en capital fisico y humano y
los ingresos por exportaciones financian las importaciones necesarias de
bienes de capital y tecnologia que son criticas para el desarrollo de largo plazo.

El segundo efecto tiene que ver con la evidencia que los PIMP tienden a tener
bajos niveles de PIB real per-capita, bajas tasas de crecimiento y altos niveles
de pobreza. El tercer efecto sefiala que la expansion de la base agricola esta
ocurriendo rapidamente debido conversion de bosques, humedales y otros
hébitats naturales en zonas agricolas (FAO, 1995; 2001)

El cuarto efecto es el resultado de dos tendencias en el crecimiento poblacional
rural en paises en desarrollo. Por un lado, el crecimiento de la poblacién rural
serd mayor para aquellas economias que son altamente dependientes de los
recursos naturales. Por otro lado, la mayor parte de las poblaciones rurales
estan concentradas en zonas pobres o tierras fragiles.*’

Sin embargo, esta condicién esta conclusion no es concluyente, puesto que no
esta relacionada directamente con la eficiencia ni equidad, sino mas bien con
un comportamiento caracteristico de algunas economias subdesarrolladas.

Instituciones

Una economia altamente dependiente de la extraccion y venta de sus recursos
naturales podria beneficiarse de una coyuntura favorable de precios mundiales
de tales recursos. El grado de repercusion de esta bonanza en la sociedad
dependera no solamente de las condiciones de los mercados, sino
fundamentalmente de las instituciones locales.

Esta es la hip6tesis de Acemoglu y Robinson (2013), quienes intentan explicar
las diferencias de ingresos y nivel de vida que separan a los paises ricos y
pobres. Luego de analizar numerosos casos a lo largo de la historia, los autores
concluyen que los paises fracasan -desde el punto de vista econémico- debido
a las instituciones extractivas, las cuales mantienen en la pobreza a los paises
pobres, impidiéndoles emprender el camino hacia el crecimiento econémico.

Conforme a los autores, los paises pobres poseen una elite que disefa
instituciones economicas para enriquecerse y perpetuar su poder a costa de la
mayor parte de la sociedad. La prosperidad de los paises radica en la adopcién
de instituciones economicas y politicas inclusivas. Asi, las instituciones tienen
un papel fundamental en la asignacion de recursos en las sociedades, y por
ende, en su desarrollo.

Puesto que el aporte de otros capitales en la inversion genuina es considerado
explicitamente en el drift term (expresién (6)), la contribucion del capital
institucional debe ser incluido en el indicador. Cualquier cambio significativo a

Y World Bank (2003) define como “tierras fragiles” aquellas areas que contienen importantes restricciones para

una agricultura intensiva y donde las conexiones a la tierra son criticas para la sostenibilidad de las
comunidades, pasturas, bosques y otros recursos.
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nivel institucional podria peligrar las expectativas futuras de la economia, aun
en el corto plazo. Asi, la inversion genuina puede capturar el efecto de un
cambio institucional durante el periodo de andlisis, pero no del efecto futuro, y
por ende, no garantiza la sostenibilidad en un periodo posterior.

Esto sugiere que el factor institucional deba ser analizado con informacion
adicional para evaluar la sostenibilidad.

A manera de conclusion...

La inversion genuina positiva per se (o la evolucion creciente de la riqueza per-
capita), no implica que una economia pueda continuar en la senda del
desarrollo sostenible, puesto que debe cumplir las condiciones de eficiencia y
manejo sostenible de sus recursos naturales'® (en el caso de paises que son
altamente dependiente de éstos).

Sin embargo, aun cumpliendo estas condiciones, la economia solo tendria altas
0 mayores posibilidades de mantenerse en esa senda. Por senda debe
entenderse que la economia ha estado cumpliendo los requisitos para poder
lograr el desarrollo sostenible, y no que lo ha estado logrando. Notese que el
escenario es pasado ya que la inversion genuina es un indicador expost.

De esta forma, una economia que durante un periodo presentdé magros
indicadores de salud, educacion e incluso de instituciones, puede haber logrado
una inversion genuina positiva. No obstante, surge una paradoja: una economia
puede estar en la senda del desarrollo sostenible aun cuando sus indicadores
sociales (o de “desarrollo humano”) no demuestren que se haya logrado incluso
algun tipo de desarrollo.

Entonces, una debilidad de la inversién genuina es no asegurar si la economia
se encontrara en la senda del desarrollo sostenible en un futuro -incluso- muy
cercano. Incluso, no es condicidon que la economia haya logrado mejoras en
sus indicadores sociales.

En realidad, no hay condicién suficiente que garantice la sostenibilidad futura.
Es imposible que exista un indicador cuya prediccion sea perfecta. Lo que hay
son condiciones que garantizan que la economia estuvo o no en la senda del
desarrollo sostenible en un periodo dado. Sin embargo, es posible inferir si la
economia potencialmente puede mantenerse en tal senda.

Si una economia posee instituciones adecuadas y acumula la suficiente riqueza
(la cual proviene de la innovacién y eficiencia), entonces es mas probable que
esta economia continle en la senda sostenible en comparacion a otra
economia que no lo hace asi. Si una economia solo acumula rigueza en un
periodo y no presenta mejoras en sus instituciones y/o manejo eficiente de sus
recursos, entonces estaria fugazmente en la senda del desarrollo.

8 Lainversién genuina puede no ser solida en el sentido que la acumulacion de capitales haya sido lograda no por el

uso eficiente de los recursos sino, por ejemplo, a costa de la deforestacion (para ampliar la frontera agricola y lograr
mas produccién) o revalidacion de sus reservas metdlicas. Bajo estas condiciones, la economia solo estaria
fugazmente en la senda del desarrollo sostenible. Por ello debe evaluarse paralelamente si esta economia presenté o
no fronteras de expansion.
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3.3.6 Inversién Genuina y Ahorro Genuino™

El Ahorro Genuino (AG) también es un indicador basado en riqueza y ha sido
propuesto por el World Bank (2006; 2011) para evaluar el desarrollo
sostenible de todos sus paises miembros. Las diferencias -en comparacion al
indicador Inversién Genuina- radican tanto en el marco conceptual como en
la parte operacional.

El AG se basa en la expresion (10), en la cual asume que la riqueza es el
flujo descontado del consumo. La formulacién asume que el consumo se
encuentra sobre una senda sostenible. Esto implica que los ahorros seran
suficientes para compensar la depreciacion del capital. Se calculan tres tipos
de valores de capital: natural, humano e intangible, siendo éste ultimo
obtenido como un residual, luego de estimar el valor del capital total.

En el caso de la inversién genuina, no hay supuestos sobre la sostenibilidad
del consumo: los cambios en la riqueza son obtenidos directamente a partir
de cambios en el valor de los activos. Mientras que la | utiliza (5) para estimar
el cambio en la rigueza en un periodo t, el AG lo hace a partir del (11), siendo
e la base de logaritmo neperiano y r la tasa social de retorno de la inversion.

W,= j C(s)-e"ds (11)
t

Operativamente, mientras la | requiere informacion de los stocks de capital de
la economia (de un periodo dado) y sus respectivos precios cuenta, el AG
actualiza (valor presente) los hipotéticos niveles de consumo proyectados
hacia un periodo predeterminado.

En la literatura, cuando la riqueza es obtenida mediante (11) se denomina
comprehensive wealth, mientras que si es estimada a partir de (10) sera
inclusive wealth. Hasta donde se conoce, no hay traducciones en la literatura
de estas expresiones, las cuales podrian interpretarse como: patrimonio y
riqueza inclusiva, respectivamente.

Es evidente que la | posee mayores ventajas sobre el AG no solo desde el
punto de vista operacional sino también desde una perspectiva tedrica: i) no
requiere asumir consumo se encuentra en una senda sostenible; ii) tampoco
asume que los ahorros futuros seran suficientes para compensar la
depreciacion que deberia ocurrir en el futuro. La | puede generar trayectorias
no sostenibles lo cual permite resaltar los tipos de capital que estan
reduciéndose y por ende, proponer las medidas correctivas.

¥ También llamado “comprehensive wealth” y “net savings”.
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3.4 Ingreso, Desarrollo y Riqueza

A continuacibn se comentan los aspectos tedricos fundamentales
relacionados a los conceptos de ingreso, desarrollo y rigueza asi como sus
relaciones, con énfasis en el caso peruano.

3.4.1 Ingreso y Riqueza

El ingreso, en este caso el PIB, es la suma agregada del consumo e inversion
bruta. La riqueza es el valor social de los activos de una economia. Estos
activos no se limitan a los activos hechos por el hombre (artificiales) sino a
todas las formas de capital que puedan ser identificables en la economia
(capital humano, capital social o institucional y capital natural).

Es de esperar que una economia pueda mantener niveles crecientes del PIB
en la medida que su base productiva (riqueza) sea no decreciente. Sin
embargo, esto también dependera de la brecha entre el crecimiento de la
riqgueza y el crecimiento del ingreso. Si la riqueza crece a una tasa menor con
respecto al ingreso, entonces en largo plazo podria restringirse el aumento
del ingreso. Noétese que esto también dependerd de la productividad del
capital.

Una economia puede mantener altos niveles de crecimiento del PIB aun
cuando su riqueza se reduzca aceleradamente. Si esta tendencia persiste, la
situacién serd insostenible en el largo plazo, puesto que la ausencia o
practicamente nula base productiva conllevaria al colapso de la economia.

Asimismo, una economia puede tener bajos, nulos o incluso negativos
niveles de crecimiento del PIB aun cuando mantenga un crecimiento de su
rigueza. Esta situacidbn puede presentarse mayormente en economias
sensibles a eventos externos. Es de esperar que este estancamiento del PIB
sea coyuntural y pasajero.

Estos posibles escenarios permiten concluir que no existe -a priori- una
relacién y direccion concreta entre ingreso y riqueza puesto que ambos
términos dependen de diversos eventos externos (shocks de intercambio,
precios del petroleo, etc.) como internos (condiciones de mercado,
instituciones, productividad de factores, etc.).

En el caso peruano, el crecimiento del PIB ha dependido mayormente de
factores externos (Aparicio et al., 2011; MEF, 2012). Es de esperar que la
rigueza haya contribuido en cierta forma. Estudios adicionales deberian
identificar cuan relevante ha sido la riqueza en la generacion de ingresos.

Lo uUnico claro es que una economia que mantenga niveles crecientes de
rigueza deberia estar en una situacion mejor con relacion a una economia
gue no lo haga. En otras palabras, tendra un mayor potencial para generar
niveles crecientes de PIB. Sin embargo, el cumplimiento o realizacion de este
potencial dependera al mismo tiempo de otros factores los cuales pueden ser
incluso mas relevantes que la generacién de riqueza.
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¢, Qué factores han explicado el crecimiento del ingreso en el Per(?

Al ser una economia basada mayormente en la extraccion y exportacion de
Sus recursos naturales, es de esperar que el PIB peruano sea muy sensible a
los shocks internacionales. Esto se evidencié cuando la economia peruana
creci6 hasta 8% mientras los precios de los comodities que exporta
alcanzaron altos niveles nunca antes registrados.

Sin embargo, es necesario corroborar formalmente esta relacion de
causalidad o en todo caso, determinar qué factores han afectado en mayor
medida al crecimiento del PIB peruano para tiempos recientes.

Aparicio et al (2011) intentan responder esta pregunta para el periodo 1995-
2010. Para ello desarrollan un modelo de equilibrio general cuya calibracion
considera las principales variables macroeconémicas peruanas,
introduciéndose distintos shocks externos (sobre la tasa de interés
internacional y los términos de intercambio) y domésticos (sobre el mercado
laboral y la productividad).

Los resultados muestran que los factores que determinan en mayor medida el
crecimiento del PBI peruano son de naturaleza externa. Los shocks de
términos de intercambio explican el 62% del crecimiento de la economia
peruana de los dltimos quince afios, mientras que los shocks sobre la tasa de
interés internacional explican solo el 34% de tal crecimiento.

Con respecto a los shocks de naturaleza doméstica, los shocks de
productividad del sector de produccién no-transable y dentro del mercado
laboral explican apenas el 3 y 1% del crecimiento de la economia peruana,
respectivamente.

Resultados similares fueron obtenidos por el MEF (2012), en donde
concluyeron que los factores externos explicaron el 52% de la variabilidad del
PIB peruano. De ese porcentaje, la mayor parte recayé en los términos de
intercambio, tasa LIBOR y PIB mundial.

De esta forma, existen evidencias para sefialar que el crecimiento del PIB
peruano es altamente dependiente de los shocks externos.

Productividad total de factores (TFP)

En el caso de una funcion tradicional de Solow, el TFP es aquel término que
contiene aquellos factores de la produccion diferentes al capital y trabajo que
indicen en el producto. Por lo general, el TFP es atribuido a la productividad.
En el Peri se han realizado diversos estudios sobre la contabilidad del
crecimiento, el cual tiene por objetivo evaluar la contribucion de la
productividad en la economia para el largo plazo.

Paredes (2009) explord la relacion entre crecimiento econdémico y las mejoras
en la productividad del Pera. El autor sefiala que el escaso crecimiento del
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PIB (hasta aquel entonces) era la falta de crecimiento del TFP el cual fue
negativo en los afios 70-80s aunque positivo en los 90s, no obstante aun por
debajo de los niveles alcanzados en los afios 50 y 60s. Mas aun, al ajustar el
nivel de la TFP por el nivel de desarrollo de cada pais, el Pert ocupé el ultimo
lugar de los 21 paises de América Latina y el Caribe en los afios noventa

Asimismo, en base a un analisis econométrico, el autor concluye que la
eficiencia de la inversion (por ende, productividad el capital y crecimiento del
TFP) ha estado inversamente relacionada con la inversion publica en el pais,
lo cual sugiere la escasa productividad de las inversiones publicas.

Conforme a IPE (2001), en el periodo 1994-2000 la tasa de crecimiento
promedio del TFP fue 1.3%, lo cual ha explicado cerca del 27% del
crecimiento del PIB en ese lapso. Los autores sospechan que tal crecimiento
de la productividad estd vinculado basicamente a la estabilidad
macroeconomica y reformas estructurales emprendidas por el Estado durante
la primera mitad de los 90s, las cuales facilitaron la formacion de capital
humano vy artificial necesario para expandir las capacidades productivas de la
economia.

Ledesma (2010) concluye algo similar para el periodo 2000-2009, en donde
el TFP contribuyd significativamente al crecimiento del PIB, aunque el autor
sefiala que es tarea pendiente averiguar qué factores y arreglos
institucionales permitieron tal expansion.

A partir de Orihuela y Nolazco (2013), los autores actualizaron sus resultados
para el periodo 1994-2012, encontrando que la tasa de crecimiento anual
promedio del PIB fue 5.20%, de donde el capital artificial, capital humano y
TFP contribuyeron con 2.07, 1.01 y 2.12%, respectivamente. La contribucion
acumulada del TFP en el periodo de analisis fue 47%. Notese la menor
contribucion relativa del crecimiento del capital humano en el crecimiento del
ingreso.

Presumiblemente la reducida inversién en educacion publica y los escasos
logros tecnoldégicos en el Perd sean el motivo por el cual los autores
sospechan que el TFP estuvo vinculado a las reformas institucionales
implementadas en la sociedad peruana a inicios de los 90s.

3.4.2 Ingreso y Desarrollo

No existe un consenso sobre el significado de desarrollo y mucho menos un
acuerdo sobre el indicador apropiado para evaluarlo. Si el desarrollo es
interpretado como una mejora en los diversos indicadores la sociedad,
entonces tampoco queda claro cuales (y como) deberian ser utilizados para
evidencia la presencia o no de un cierto nivel de desarrollo. Por ello se
utilizara el IDH como proxy del desarrollo humano. Si bien este indicador no
es apropiado para evaluar el bienestar inter-temporal, puede serlo como
evidencia de algun nivel de desarrollo en la actualidad.
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Usando el IDH como indicador de desarrollo humano se aprecia que existe
una relacion positiva con el ingreso per-capita al menos durante el periodo de
estudio (Grafico 1). Esto sugiere que la sociedad peruana experimenté no
solo niveles crecientes del ingreso sino también un cierto nivel de desarrollo
durante el periodo de analisis.

Grafico 1: PIB per-capita vs IDH
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Elaboracion propia en base a BCRP (2013) e INEI (2014)
IDH: Indice de Desarrollo Humano; PIB/P: PIB per-capita

Si bien el IDH esta constituido por apenas tres atributos (esperanza de vida
al nacer, ingreso per cépita y nivel de alfabetismo), otros constituyentes del
desarrollo tales como pobreza y desigualdad han mejorado en el periodo de
andlisis en el Peru.

En el periodo 2004-2010 la pobreza monetaria se redujo de 59 a 31%%,
respectivamente. El 80% de esta reduccion es atribuible al crecimiento de la
economia y el resto a la mejora en su distribucion o la combinacién de ambas
(Vasquez, 2012). Un resultado similar fue obtenido por Yamada et al (2012)
para el periodo 2006-2010 en donde los autores encontraron que la evolucion
de los ingresos laborales contribuydé en 75% a la reduccién de la pobreza
monetaria.

Con el indice de Gini se midi6 la desigualdad nacional del ingreso, la cual se
redujo de 0.49 a 0.45 en el periodo 2004-2012. Esta reduccion parece ser el
resultado combinado de la disminucion tanto de la desigualdad en la capital
como de las brechas de ingresos entre la capital y el resto del pais se han
reducido a lo largo de este periodo de fuerte crecimiento del ingreso (INEI,
2014).

% Conforme a INEI (2014) esta cifra se redujo a 26% en el afio 2012.
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Esta relacion no permite distinguir los canales que vinculan el crecimiento y el
desarrollo humano: el ingreso genera los recursos necesarios para alcanzar
el desarrollo pero al mismo tiempo, el desarrollo mejora el capital humano el
cual es una fuente de productividad y crecimiento del ingreso.

Para ello, fue necesario analizar la dinamica de la evolucion de ambas
variables. Vasquez (2012) concluyd, en base a la evidencia reciente en el
Perd, que existe un circulo virtuoso entre ingreso y desarrollo (en términos
del IDH). Es decir, los lazos entre las dos variables van en ambas
direcciones.

De esta forma, deberia esperarse que un crecimiento del ingreso refleje una
mejora en al menos algunos atributos del desarrollo, y éste Ultimo deberia
retroalimentar ese crecimiento. Sin embargo, no queda claro si el impulso
mutuo corresponde a los niveles esperados en comparacion a los estandares
internacionales, lo cual es un tema que requiere mayores estudios. En otras
palabras, no se sabe si una mejora en los niveles de desarrollo inducira
niveles crecientes o decrecientes de ingreso/desarrollo.
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4. REVISION BIBLIOGRAFICA

Diversos estudios han estimado el AG e | para diversas economias (Cuadro
2). Quiza el estudio mas conocido fue el realizado por el World Bank (2011)
para todos sus paises miembros. En base a supuestos heroicos de este
estudio, los resultados sugieren que el principal activo en la economia
mundial es el denominado “intangible”, el cual es obtenido como un residual y
equivale basicamente al capital institucional.

En un reciente articulo, Hamilton (2012) compara las estimaciones de riqueza
para Estados Unidos realizados por Arrow et al (2012) y World Bank (2011),
quienes utilizan el indicador | y AG, respectivamente. Hamilton encuentra
grandes diferencias en los resultados de ambos estudios (Cuadro 3).

Cuadro 2: Estudios de Inversion Genuinay Ahorro Genuino

Autor Ind_|_cador Periodo Lugar de aplicacion
utilizado

Arrow et al (2012) | 2000-2005 Estados Unidos, China, Brasil,
India, y Venezuela

UNU-IHDP y UNEP (2012) I 1990-1998 20 paises

World Bank (2011) AG 1995, 2000, 2005  Paises que forman parte del World
Bank

Ferreira'y Moro (2011) | 1995-2005 Irlanda

Ollivier y Giraud (2011) AG 2000-2005 Mozambique

Walker et al (2010) | 1991-2001 Australia

Mota et al (2010) AG 1990-2005 Portugal

Arrow et al (2007) | 2000-2005 Estados Unidos y China

Lange (2004) | 1980-1998 Botswana y Namibia

IG: inversion genuina; AG: ahorro genuino
Elaboracion propia

Cuadro 3: Riqueza de Estados Unidos en el afio 2000 (US$ per capita)

Tipo de capital/Autor Arrow et al % World Bank %
(2012) Riqueza (2011) Riqueza
Capital artificial 56423 0.8 81423 13.7
Capital natural 20205 0.3 12847 2.2
Capital humano 229614 3.4 339608 57.0
Residual intangible 166817 28.0
Activos netos externos -4999 -0.8
Salud 6356761 95.4
Riqueza total 6663003 595696

Fuente: Hamilton (2012)

Las diferencias entre capital artificial y natural estan asociadas a la fuente de
datos, y supuestos de los calculos (horizonte, tasa de descuento, etc.). Las
diferencias mas significativas recaen en la salud y el residual intangible.
Arrow et al (2012) utiliza el método de valor de la vida estadistica. Por su
parte, el World Bank (2011) obtiene implicitamente el valor de este capital
dentro del residual intangible, el cual es obtenido por diferencia.

Articulos como Hamilton (2012) y Solow (2012) critican las significativas

diferencias en los resultados de Arrow et al (2012). Indudablemente, las
diferencias recaen por las formas de calculo empleadas.
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Si bien existe un consenso de que los indicadores de riqueza ofrecen
informacion util para evaluar el desarrollo sostenible de las economias, sigue
la controversia sobre la forma de estimacién de los componentes (9) y (11), la
cual dependera del criterio y eleccion de cada investigador.

Una particularidad de todos estos estudios (Cuadro 2 y 3), ya sea a nivel
individual (pais) o agregado (grupos de paises) es que no utilizan informacién
adicional para corroborar o inferir la permanencia de la economia en la senda
del desarrollo sostenible.

5. METODOLOGIA

A efectos de calcular la Inversibn Genuina para el Per( durante el periodo
1994-2012 se utilizaran los principales formas de capital: i) artificial (K", ii)
natural (K"), el que comprende mineria (oro, plata, cobre, zinc, plomo, hierro,
y estafo), hidrocarburos (petréleo, gas natural, liquidos de gas natural), y
pesca de anchoveta, y iii) humano (K"). Formalmente el indicador a calcular
para un periodo t sera:

l=pF AK{ +pNAKY +pHAK{ +v, (12)

Donde:

I Inversion genuina

p" Precio cuenta del capital artificial
pN Precio cuenta del capital natural
p" Precio cuenta del capital humano
% Drift term (residual)

Notese que se utiliza precio cuenta en lugar de precio sombra. Mientras que
el primero es un precio teorico y extremadamente dificil de calcular, el
segundo es una aproximacién que se basa en el beneficio marginal de
consumir o producir un bien o servicio.

A continuacién se detalla la forma de estimacién de las cuentas fisicas y
monetarias de cada tipo de capital.

5.1 Capital Artificial

El primer término de (8), equivale al stock de capital artificial del pais (KF), el

cual es estimado utilizando el Método Inventario Perpetuo (MIP), el cual es
relativamente sencillo de implementar puesto que solo requiere informacion

% Quiza Keneth Arrow, Partha Dasgupta, y Karl-Géran Méaler sean los economistas mas reconocidos que aplican y
justifican el uso de la inversién genuina mientras que Kirk Hamilton, John Hartwick, Giles Atkinson y Robert
Solow, entre otros, prefieren el ahorro genuino.
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de la inversién en precios constantes (), horizonte de vida de los activos (n) y
tasa anual de depreciacion (a). Formalmente (13):

KE= D (e (13)
i=0

Los resultados K para la economia peruana fueron obtenidos de Seminario
(2012) quien utilizo el MIP.

5.2 Capital Natural

El capital natural esta a su vez conformado por numerosos sub-tipos de
capital, siendo los mas conocidos mineria, petroleo, gas natural, bosques,
pesquerias, suelo agricola, entre otros. UNU-IHDP y UNEP (2012) sugiere la
inclusion de otras formas de capital natural en el calculo de la rigueza, como
por ejemplo, ecosistemas y recursos hidricos, no obstante dificultad en la
medicién de ambas constituye una gran limitacion para tal inclusién. El caso
peruano no es la excepcion.

Para priorizar los tipos de capital natural que seran incluidos en este estudio
se tendran en cuenta la informacién disponible y la contribucion del capital
natural al PIB total. Segun este criterio, mineria, hidrocarburos, y pesqueria
seran considerados como los capitales naturales comerciales mas relevantes
en el Peru, al menos durante el periodo en estudio. No se incluye el sector
forestal, puesto que su contribucién al PIB es minima®* y tampoco hay
informacién disponible que permita calcular precios cuenta ni la evolucion de
sus stocks.

El capital natural comprende a su vez los siguientes capitales: suelo
agropecuario (K®), minero (K™, hidrocarburos (K") y pesquero (KP), siendo
los respectivos precios cuenta: P*, PM, P"y PX. Para un periodo t, el stock de
capital natural total sera (14)

KN=KA+KM+K kP (14)

A continuacién se detalla la forma de estimaciéon tanto de las cuentas fisicas
como monetarias segun el tipo de capital natural.

2 E| Ministerio de Agricultura no ofrece informacién de la evolucién de los stocks maderables ni costos de

extraccion. En las cuentas nacionales, el valor agregado de la actividad forestal esta incluida en el valor
agregado agropecuario puesto que la contribuciéon de la primera es minima, la cual -segin algunas
estimaciones- equivale a menos del 1% del PIB total. Por ende, es muy dificil calcular el valor del cambio del
capital forestal, motivo por el cual no ha sido considerado en el presente estudio.La escaza participacion del
sector forestal en el PIB total tiene que ver en cierta forma con la extraccion ilegal cuyo producto no logra ser
registrado en las cuentas nacionales.
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5.2.1 Suelo agropecuario
5.2.1.1 Cuentas fisicas

El sector agropecuario comprende basicamente, la actividad agricola y
pecuaria, las cuales representan el grueso del valor bruto de la produccion
sectorial. El aporte de la silvicultura es minimo y por ende no sera analizado
en este estudio. Por ello, se asume que el capital suelo agropecuario (K*)
comprende béasicamente el capital suelo agricola (K*®) y el capital suelo
pecuario (K*"). Formalmente, para un periodo t (15):

KA=K{C+KAP (15)

Puesto que en el Pera solo se han realizado censos agropecuarios los afios
1994 y 2012 (INEI, 2013a; INElI y MINAGRI, 2013), solo existe informacion
fisica agropecuaria para ambos afios.

5.2.1.2 Cuentas monetarias

Los precios cuenta del sector agropecuario no estan disponibles por ende
tuvieron que ser estimados. El precio cuenta equivale a un beneficio marginal
social, el cual puede ser estimado mediante la diferencia del precio de
mercado menos el costo marginal de extraccion, incluyendo ademas las
externalidades positivas y negativas.

El sector agricola peruano comprende numerosos cultivos. Si bien los precios
de mercado de todos los productos agricolas estan disponibles, los costos de
produccion no lo estan. Por ello se decidié utilizar el excedente de
explotacién agropecuario (EE”) como una aproximacion del beneficio bruto
agropecuario. Esto ahorra la tarea de estimar el beneficio para cada cultivo.

Para descomponer este excedente en el excedente de explotacién agricola
(EE”®) y excedente de explotacién pecuario (EE*"), se requiere los factores
de contribucion del sector agricola y pecuario (a y (1-a), respectivamente) al
excedente de explotacién agropecuario. Formalmente para un periodo t (16):

EE{'=a(EE{®)+(1-0)(EET) (16)

Claramente, a+p=1. La estimacion de todas estas variables es detallada en el
Anexo 1. Una vez estimados los excedentes agricola y pecuario, se procede
a calcular los correspondientes precios cuenta para el horizonte en estudio
A7)y (18):

EEA
PAC—q—L (17)
t S?G
EEA
PAP=(1-0) —5 (18)

t
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Noétese que los precios cuenta -dada la forma de estimacion propuesta-
equivalen a beneficios promedio y no beneficios marginales.

No hay estudios a nivel local que hayan evaluado los retornos de escala del
sector agricola y/o pecuario. Conforme a INElI y MINAG (2013), la mayor
parte de las unidades de produccion agropecuarias en el Perl son
relativamente pequefias (menores a 5 ha) cuyo nimero ha sido creciente en
el periodo de estudio, lo cual sugiere un fraccionamiento cada vez mayor de
estas unidades.

En este contexto, parece razonable asumir la presencia de retornos
constantes a escala en el sector agropecuario peruano. Asi, estimar el precio
cuenta como un beneficio promedio (en lugar de beneficio marginal) no
deberia generar distorsiones significativas en los resultados.

Todas las cifras monetarias fueron convertidas a soles constantes 1994
utilizando el deflactor implicito del PIB agropecuario. Esta informacion fue
obtenida del INEI.

Una vez obtenidos los dos precios cuenta, la riqueza del suelo agropecuario
(W?) serd equivalente a la sumatoria del capital suelo agricola y suelo
pecuario valorados por sus respectivos precios cuenta (en este caso, P ®y
P*"). Formalmente (19):

WE=PrOKE o +PLTKET (19)

5.2.2 Capital Minero
5.2.2.1 Cuentas fisicas

El sector minero peruano es polimetalico de manera que comprende la
extraccién, concentracion y refinacién (segun el metal) de oro, plata, cobre,
plomo, zinc, hierro y estafo, los cuales constituyen los principales metales
comerciales, y que a su vez representan el grueso de los ingresos y valor
agregado sectorial.

Algunos de estos metales poseen una participacion importante en el mercado
mundial. Por ejemplo, el Pert ha ocupado a nivel mundial el sexto y segundo
lugar en la produccion de oro y cobre, respectivamente. A pesar de ello, la
industria minera peruana es tomadora de precios.

De esta forma, el capital minero (K™) esta conformado por capitales vinculados
al oro, glata, cobre, zinc, hierro, estafo, y plomo, denotados respectivamente
por: KM, KMP KMC kM2 KMH KME v KM- Para un periodo t (20):

K=K+ (20)
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Las estadisticas de reservas probadas por metal fueron obtenidas del Ministerio
de Energia y Minas - MINEM (varios afios).

5.2.2.2 Cuentas monetarias

El precio cuenta de cada metal equivale al beneficio marginal social de extraer
(producir) un unidad adicional. Para estimar este precio para cada metal se
requiere el precio de mercado y el costo marginal social de extraccion. Esta
ultima informacion no esta disponible. Por ello se construyen funciones de costo
total de produccién para cada metal en base a la informacién financiera
disponible.

La muestra de empresas mineras por metal (Cuadro 4) fue elaborada en base a
los siguientes criterios: i) disponibilidad de informacion financiera, ii) produccién
significativa, de manera que los resultados sean extrapolables, y iii) en la
medida de lo posible, empresas monoproductoras a fin de facilitar inferir los
costos totales de extraccion.

Cuadro 4: Muestra de empresas mineras metélicas

Tipo de Fraccion dela Unidad de

- produccién .
extraccion . * (0 Extraccion
nacional* (%)

Metal Empresa(s)

Minera Yanacocha SRL y Minera

Oro Barrick Misquichilca SA Monoproductora 60 0z
Cobre  Sociedad Minera Cerro Verde SAA  Monoproductora 20 TMF
Hierro Shougang Hierro Peru SAA Monoproductora 100 TLS
Estafio Minsur SA Monoproductora 100 TMF

Compafiia de Minas

Zinc, Buenaventura, Volcan Compafiia .

Plomo Minera SAA, y Compaiia Minera Multiproducto 21 ™S
Milpo

Oz: onza fina; TMF: tonelada métrica fina; TLS: tonelada larga seca; TMS: tonelada métrica seca
*: Promedio para el periodo 2001-2011 (MINEM, 2013a)
Elaboracion propia

a) Precios de mercado

Las empresas mineras monoproducto seleccionadas (Cuadro 4) producen
Unicamente oro, cobre, hierro y estafio, de manera que el precio de venta de
estos productos equivale a la division del ingreso total entre el nivel de
extraccion correspondiente.

En el caso del plomo y zinc, cuya extraccion en el Perl es realizada
mayormente en forma conjunta, los precios de mercado fueron estimados como
un precio promedio ponderado por metal (P), el cual equivale a la division del
valor de la exportacién del metal (X") entre la sumatoria del volumen de sus
productos exportados (X9). El BCRP (2013) proporciona la informacién que
permite estimar estos precios para los metales en andlisis durante todo el
periodo en estudio. Formalmente (21):
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== (21)

b) Costo marginal de extracciéon

Ni los costos medios ni los costos marginales de extraccion estuvieron
disponibles. Para ello fue necesario construir -mediante técnicas
econométricas- funciones de costo total por metal para luego obtener el costo
marginal respectivo por afio. Para inferir el costo total anual de extraccion se
utilizé la diferencia de ingresos (por ventas) y beneficios (antes de impuestos)
de las empresas mineras mas representativas en la produccion de cada metal
(Cuadro 4).

La industria minera peruana, como toda industria extractiva, genera
externalidades, las cuales conceptualmente deberian estar incluidas en el
precio cuenta.

A inicios de los 90s, Peru inicié un proceso de reformas para atraer grandes
inversiones (mineras), para lo cual disefid e implementd instrumentos de
gestibn ambiental, como por ejemplo, los Estudios de Impacto Ambiental asi
como los Programas de Adecuacion y Manejo Ambiental (PAMA). Los costos
del disefio y funcionamiento de estos instrumentos estan incluidos en los
costos de las empresas mineras, de manera que el costo marginal de
produccién contener una aproximacion de las externalidades negativas
generadas por la extraccién de metales.

Lo que deberia incluirse en el costo de produccion (y por ende, en el precio
cuenta minero) es el valor del dafio ambiental ocasionado por la extraccion
minera y no los costos de mitigacion asociados (Vincent y Rozali, 2005). Sin
embargo, dada la disponibilidad de informacién, solo fue posible considerar
los costos de mitigacidbn como una gruesa aproximacion del valor econémico
de los dafios mencionados.

Dado que los costos de mitigacién ya estan incluidos en los costos totales de
extraccibn de las empresas mineras que fueron consideradas en este
estudio, el beneficio marginal minero (P") obtenido puede ser una aproximacion
razonable del precio cuenta minero, donde C’ es el costo marginal de
extraccion del metal. Formalmente (22):

P{\/I:ﬁt'c (22)
Para estimar el precio cuenta por metal se requiere calcular los costos
marginales de extraccion por metal, para lo se requiere la previa construccion
de funciones de costo total de extraccion.
Para la obtencion de una funcion de costo total de extraccion de un mineral

se utilizara la llamada funcion de costo total translogaritmica (“translog”). Para
el caso de una firma multiproducto que utiliza k insumos, la expresion sera:
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k k
1
|nCT:B+Bq|n(q)+qu(In(q))2+ 21 B, In(w)+3 Bij(ln(wi))2 +Z ByIn( (2)3

k k
=1 =1

donde Bj = Bji, CT es el costo total de extraccion, g es el nivel de produccion
de un metal, w; y w; son los precios de los insumos mientras que B, Bg, Bqq, Bij,
Bqi seran los parametros a estimar. A priori, estimar econométricamente (23)
tiene la desventaja de generar problemas estadisticos tales como la sobre-
parametrizacion debido a la gran cantidad de restricciones que se le podrian
incorporar a la funcion.

Esta funcion translog tiene la restriccion (24), la cual corresponde a la
propiedad de homogeneidad de grado uno en precios. Debe cumplirse que la
suma de las elasticidades precio-costo de los insumos debe ser la unidad, lo
cual significa que en la medida que todos los precios de los insumos
aumenten en una misma proporcion, el costo total de extraccion también
debera aumentar en la misma proporcion.

i B=1 (24)

i=1

Para el caso de empresas monoproductoras, se plantea estimar una funcién
de costo total de corto plazo Cobb-Douglas, cuya especificacion es (25):

k
InCT:B+BqIn(q)+Z B. In(w;)+e, (25)
i=1

Una de las ventajas de la expresion (25) es su flexibilidad y facil
interpretacion de los parametros. Ademas, se evitan problemas de
multicolinealidad y sobre-parametrizacion existentes en (23), los cuales
ocasionarian problemas de inferencia estadistica en los parametros.

Considerando m metales y la informacion de precios de seis insumos y su
produccién, la expresion (25) quedaria de la siguiente forma:

6
INCTY'=B+ByIn(am)+ > B, InCw)-+e, (26)
i=1

Ahora la expresion (24) sera:
6
Z B=1 (27)
i=1

Las variables y pardmetros que se utilizan en la especificacién (26) y (27) son
las siguientes:
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CT™ = costo total en soles de 1994 para el mineral m=1,2, 3, 4 (1=oro, 2=cobre, 3=estafio, 4=hierro)
g = produccién para el mineral m=1,2, 3y 4 (1=oro, 2=cobre, 3=estafio, 4=hierro)
1= precio de remuneraciones

®,.= precio de depreciacion

w3,= precio del capital

4= precio de energia

ws,= precio del combustible

wg:= precio de energia y combustible

B = intercepto

Bq = elasticidad costo total — producto

B,= elasticidad costo total — precio de remuneraciones

B,= elasticidad costo total — precio de depreciacion

B, = elasticidad costo total — precio del capital

B,= elasticidad costo total — precio de energia

B = elasticidad costo total — precio del combustible

B,= elasticidad costo total — precio de energia y combustible

g, = error

De la expresion (26), se espera que los signos de cada parametro sean
positivos Dada la homogeneidad de grado uno en precios, en la restriccion
(27) ninguna elasticidad precio-costo debe tener signo negativo o un aporte
mayor a 1, ya que no se considerara dicho parametro en la funcién de costo
total escogida.

Es importante mencionar que tanto s, Bs, ¥ B7 Son insumos sustitutos de
en la estimacion de la funcion de costo total. Asimismo, para evitar problemas
de multi-colinealidad en los parametros, Bs, Bs, ¥ Bz son independientes. Por
lo tanto, se evaluara por separado cual de estos parametros explica mejor la
funcién en analisis en comparacion a B;.

Para estimar econométricamente la expresion (23) se requiere informacién de
costos totales de extraccién, niveles de extraccion y precios de los insumos.

Costo total

El CT fue calculado como la diferencia entre el ingreso total y beneficio bruto.
La informacién del costo total de extraccion (CT) para cada metal m fue
inferida a partir de los Estados de Ganancias y Pérdidas que las principales
empresas mineras de la mineria metalica peruana ofrecen publicamente
(Cuadro 4).

El costo (total) obtenido abarca cinco rubros: costos de ventas, gastos de
administracion, gastos de ventas, ingresos/gastos financieros y otros
ingresos/gastos. Los montos de remuneraciones (sueldos y salarios) y
depreciacion fueron obtenidos principalmente de las Notas de los Estados
Financieros (NEF) de cada empresa. Toda esta informacion fue
proporcionada por CONASEYV (varios afos).

Precio de los insumos
Antes de comentar sobre las fuentes de los precios de los insumos es

importante mencionar que si bien los costos totales dependen de su
produccion y precios de los insumos, estos ultimos se utilizaran como indices
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(1994=100), puesto que la informacién de algunas variables tales como el
precio de la depreciacidon, energia y combustible se encuentran disponibles
solo en indices.

Precio de las Remuneraciones (w;)

La informacion de las remuneraciones es representada a través del salario en
Lima-Metropolitana del sector minero en términos corrientes durante el
periodo 1992-2011, la cual fue obtenida del Ministerio de Trabajo y
Promocién de Empleo. Dicho valor fue deflactado por el indice de precios del
PBI minero (1994=100) obtenido de las cuentas nacionales de INEI (2013b) y
construyendo asi el precio de las remuneraciones.

Precio de la Depreciacion (w,)

El w, constituye los precios de la maquinaria adquirida/repuesta por el sector
minero, lo cual equivale a la depreciacién. Dado ,, se construye un indice de
precios para el periodo 1998-2011 que constituye el precio de las
magquinarias y equipo (nacional e importado) para la explotacion de minas y
canteras (1994=100).

Dado que estos datos no estuvieron disponibles para el periodo 1992-1997,
se utiliz6 como variable proxy el indice de precios de bienes del activo fijo:
construccion de maquinaria y equipo especial (nacional e importado)
excluyendo los bienes (nacionales e importados) para trabajar metales y
madera. Ambos indices fueron obtenidos de INEI (2012a).

Precio del Capital (w3)

Para el precio del capital, se toma como referencia (costo de oportunidad) el
rendimiento de un bono del tesoro americano (Treasury Bill) a 10 afios
durante 1992-2011. La informacion se obtuvo de la Junta de Gobernadores
del Sistema de la Reserva Federal.

Precio de Energia (w4), combustible (ws), Energia y combustible (ws)

Un problema que se presenta en la estimacion que se pretende realizar es la
obtencion del precio del consumo intermedio (Cl). Si bien existe informacion
del monto total del CI, la cual corresponde a la sumatoria de cantidades de
iNSUMOS y sus respectivos precios, el inconveniente radica en neutralizar el
efecto de las cantidades a fin de capturar solo la evolucién de los precios.

Para solucionar este inconveniente se propone utilizar independiente los
indices de wy4, ws y wg como insumos. Es decir, en reemplazo del indice del
precio del consumo intermedio, esta puede ser el indice de precios de
energia eléctrica, combustible o un promedio de ambos. Estos tres tipos de
indices fueron obtenidos de INEI (2012b) durante 1994-2011.

Todas las cifras monetarias fueron convertidas a soles constantes 1994
usando el deflactor implicito del PIB Minero.
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Finalmente, el valor del capital minero (riqueza) sera equivalente a la
sumatoria de los capitales que la conforman multiplicados por sus respectivos
precios cuenta (28).

MO MC Mz MH
+PYPKYPHPYCK, +PYPK, +PITK +PYEKY PR (28)

wWy'=PYOK,

5.2.3 Capital pesquero

Las principales especies pesqueras comerciales del Perl son la anchoveta y
sardina, las cuales han concentrado el grueso de los ingresos sectoriales.
Solo la anchoveta ha concentrado el 78-92% de la extraccion total durante el
periodo 2005-2011 (Cuadro 5). Por ello, su extraccidon es representativa de la
pesqueria peruana. Cabe resaltar que esta especie es destinada mayormente
al consumo humano indirecto.

Cuadro 5: Desembarque de recursos hidrobiolégicos marinos y continentales,

segun utilizacién (Miles de TMB)

Tipo de utilizacion 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Total 9400 7028 7231 7423 6935 4283 8241
Consumo Humano Directo 772 1132 1145 1257 1104 952 1245
Consumo Humano Indirecto 8629 5896 6086 6166 5831 3330 6996
Anchoveta 8628 5892 6085 6159 5829 3330 6994
Otras especies 0 4 1 7 2 0 2
Anchoveta / Total 0.92 0.84 0.84 0.83 0.84 0.78 0.85

Fuente: INEI (2013c)

5.2.3.1 Cuentas fisicas

La informacion de biomasa de anchoveta esta disponible para todo el periodo
de estudio (INEI, 2013c). Esta biomasa equivale al capital pesquero (K").

5.2.3.2 Cuentas monetarias

Los precios cuenta de la pesqueria peruana no estan disponibles, tampoco el
precio de esta especie ni sus costos de extraccion, y por ende, tuvieron que
ser estimados.

a) Precios

El precio de la anchoveta (P") fue calculado a partir de la informacién de las
cuentas nacionales sectoriales.?

% E| VBP® peruano incluye la pesca maritima y pesca continental, excepto los volimenes descargados por

embarcaciones extranjeras. Este VBP incluye todos los ingresos adicionales correspondientes a actividades no
relacionadas con la actividad extractiva, ejemplo: alquileres, servicios prestados, etc. (produccion secundaria)
utilizando informacion de los estados financieros consignados en la Encuesta Econémica Anual de las empresas
extractivas y acuicolas. Sin embargo, estas cifras son minimas en relacién a los ingresos por ventas de la
produccion.
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Puntualmente, como la division del VBP® entre la cantidad extraida de
anchoveta (Q°). Formalmente (29):

P

p_VBP

(=

P
t

(29)

b) Costos

La informacion de costos de extraccion de anchoveta no esta disponible para
todo el periodo de estudio. Al igual que en todos los sectores extractivos, las
empresas pesqueras dificilmente revelan su estructura de costos.

Una alternativa es obtener este costo total de extraccion es a través de la
informacion de las cuentas nacionales, deduciendo el excedente de
explotacién pesquero (EEF) del valor bruto de la produccién pesquera (VBPF).
El EE” comprende la retribucion al riesgo empresarial por su participacion en
el proceso productivo representando una medida del beneficio sectorial.

La informacién del EE” esta disponible en los compendios estadisticos del
INEI mientras que las estadisticas de desembarque total del sector pesquero
fue obtenida de PRODUCE e INEI (2013c).

Para la obtencion del costo marginal de extraccion de la anchoveta peruana
(Cmg) mediante el periodo de estudio sera necesario estimar inicialmente
una funcién de costo total de extraccion. La expresion (30) es la llamada
funcién de costo translog, la cual es atil para evaluar economias de escala.
Asimismo, esta funcion translog ya ha sido usada para especificar la funcion
de costo total de corto plazo de la extraccion pesquera. Para ello se adoptara
una funcién de tipo transcendental logaritmica (Translog):

k k k k
1 1
INCT=B+B,In(@)*+ 5Beg M@+ ) Bin(w)+5 > > Byincwin(wy) + )
i=1 i=1

=1 =1

Donde Bj=B;i, CT es el costo total de extraccion de anchoveta, q es el nivel de
desembarque de anchoveta, w; y w; son los precios de los insumos
combustible (petréleo) y remuneracion (salario) mientras que B, Bg, Bqq, Bijy B
son los parametros a ser estimados.

Estimar econométricamente (30) tiene la desventaja de generar problemas
estadisticos tales como la sobre-parametrizacién debido a la gran cantidad de
restricciones que se le podria incorporar a la funcién. Como es usual en el
analisis de funciones de costo total, se requiere establecer las siguientes
condiciones:

i B=1 (31)

i=1
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Zk: B,=0 (32)

K k k Kk
Z By Z B :Z Z B;=0 (33)

Con las restricciones (31), (32) y (33), la funcién de costos translog es
homogénea de grado uno en precios. Es decir, para un nivel fijjo de
produccion, cuando los precios de todos los factores se incrementan, el costo
total aumentara proporcionalmente.

A diferencia de otras especificaciones como Cobb-Douglas o Elasticidad de
Sustitucion Constante (CES), la funcion translog tiene la ventaja de ser
bastante flexible ya que no restringe que la estructura de produccion sea
homotética. Tampoco impone restricciones sobre las elasticidades de
sustitucion. Sin  embargo, estas restricciones pueden ser testeadas
estadisticamente a partir de los coeficientes obtenidos por Minimos
Cuadrados Restringidos (MCR). De esta forma, si alguna de las restricciones
es valida, es preferible adoptar la forma simplificada.

Una funcion de costo total es homotética si la participacion de los insumos en
el costo total no varia con el nivel de produccion. En otras palabras, la funcion
de costo total puede ser denotada como una funcién separable en producto y
precio de los insumos. Una estructura de produccion homotética es ademas
homogénea si y solo si la elasticidad costo con respecto a la produccion es
constante. Para una funcién de costo total translog, la restriccion de
homoteticidad se describe como (34):

quzo (34)
Mientras que la de homogeneidad, como (35):
Byi=0:Byq=0 (35)

Asimismo, las elasticidades de sustitucion pueden restringirse a ser unitarias
eliminando el término de segundo orden en los precios desde la funcion de
costos translog. Asi, la restriccion de elasticidad unitaria implica (36):

;=0 (36)

Dado que se tiene como variables regresoras al desembarque (q), precio del
petroleo (wi) y el precio de salario (wy) la expresion (30) quedaria
especificada de la siguiente manera (37):
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1 1
INCT=B+BIN(A)+ 5 B [IN(A)I+B;In(w1)+ 5By, IN(W)IN(W1) By IN(@)InC

1
+5 BpIn(W2)In(w2)+B,In(a)In(w,)

Antes de estimar econométricamente la expresion (32) es necesario
demostrar que la funcion de produccion de la pesca de anchoveta es
explicada por los niveles corrientes de esfuerzo (E) y biomasa (B):

In(q)=a+agIn(E)+agIn(B) (38)

La expresion (38 no es mas que una funcion Cobb-Douglas. Donde a es
conocido como el coeficiente de capturabilidad y refleja la eficiencia del
esfuerzo sobre la extraccion. E y B son aproximados por el nimero de
embarcaciones y la biomasa, respectivamente. Por tanto, si (37) es
demostrada, la expresién (37) puede ser estimada sin inconveniente.

La informacion requerida y sus fuentes son presentadas en el Cuadro 6.

Cuadro 6: Fuente de informacién por variable

Variable Unidad Fuente
CT Nuevos soles Indicadores del sector pesquero del Instituto
contantes 1994 Nacional de Estadistica e Informatica (INEI)
q Toneladas métricas Industria Pesquera en el Perd, Cuotas individuales
de anchoveta de pesca y Anuario Estadistico 2011 (Ministerio de
la Produccion — PRODUCE).
Wi indice de precio del Memorias 1990, 1995, 2003 del Banco Central de

petréleo (gasolina Reserva del Per(l (BCRP) y del INEI.
84) (1994=100)

W, indice del salario INEI
real en Lima
Metropolitana
(1994=100)
E # Embarcaciones Compendio Estadistico del (INEI), afios 1989,
(flota maritima) 1990, 1996, 1997, Perd en Numeros 1996 vy el

Instituto del Mar del Pert (IMARPE).
B Toneladas métricas Compendio Estadistico del INEI 1993, 1994, 2003
de anchoveta y 2011.

Fuente: Elaboracién Propia

5.2.4 Capital hidrocarburos

En el Perd, la mayor parte del valor bruto de la produccion del sector
hidrocarburos esta conformado por la extraccion y venta de petréleo crudo,
gas natural y liquidos de gas natural (LGN). Estos ultimos tomaron fuerza a
partir de la implementacion del proyecto Camisea. El Perd es tomador de
precios dado que la extraccion hidrocarburos es marginal con respecto al
total mundial.

43



5.2.4.1 Cuentas fisicas

Las estadisticas de reservas probadas de petréleo, gas natural y LGN estan
disponibles en Ministerio de Energia y Minas (2013b).

5.2.4.2 Cuentas monetarias

Para el caso del petréleo crudo, Ego-Aguirre (2012) estimd la funcién de
costo total de la industria petrolera peruana para el periodo 1996-2010 en la
zona costera y selva, en base a la cual el autor estimd no solo los costos
marginales de extraccion por zona sino también los precios cuenta
respectivos. Esta informacion se utilizara en este estudio.

No hay informacion sobre precios cuenta de gas natural y LGN en el Pera.
Ambos hidrocarburos han sido extraidos en pequefias cantidades y de forma
conjunta con el petroleo hasta el inicio del Proyecto Camisea (afio 2004).
Desde entonces fueron extraidos como productos principales. Este proyecto
concentra la mayor parte de la extraccion de ambos hidrocarburos.

En este caso, no fue posible construir una funcién de costo total multi-
producto debido al escaso numero de observaciones, puesto que el Proyecto
Camisea empez6 sus operaciones el afio 2004. Ademas, la empresa extrae
no solo gas natural y LGN, sino otros liquidos de natural, lo cual dificultaria un
analisis desagregado de costos por producto.

Para superar esto, inicialmente se optd por estimar el precio de venta de
cada uno de los dos principales productos de la empresa (gas natural y LGN)
en base a la informacion financiera de la empresa. Si bien la empresa ofrece
informacion de costos, no fue posible separarlos para cada uno de los dos
productos a fin de calcular un beneficio marginal. En base a la rentabilidad de
la empresa, definida como beneficio operativo/ingresos totales por venta, se
infirié el beneficio (privado) de cada uno de los productos sefalados.

Conforme a Apoyo (2007) el valor actual de los beneficios proyectados para
el periodo 2004-2010 asciende a 5322 US$ millones, los cuales comprenden
los ahorros generados en los consumidores directos del gas y los
consumidores de energia eléctrica.’® Naturalmente, este ahorro debe
adicionarse al beneficio vinculado a la extraccion de gas natural. Para ello, el
resultado de Apoyo (2007) fue convertido un ahorro anual constante durante
el periodo 2004-2010. Los ahorros anuales obtenidos fueron sumados al
beneficio privado vinculado al gas natural

#  Noétese que estos beneficios equivalen a las externalidades positivas del sector hidrocarburos, las cuales deben

ser consideradas en el precio cuenta.
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5.3 Capital humano

El objetivo del valorar el capital humano no es para efectos de compra-venta:
lo que se busca es medir -monetariamente- como las destrezas y habilidades
de una sociedad pueden ser Utiles para su economia. Eso es lo que generara
beneficios futuros. Para ello, la literatura ofrece al menos dos métodos para
valorar el capital humano: valor de una vida estadistica (VVE) y método del
capital humano (MCH).

El primero (VVE) consiste en medir la disposicion a pagar por evitar una
muerte. El VVE es calculado dividiendo la disposicion de pago marginal para
reducir el riesgo de muerte por el tamafio de la reduccién de riesgo. Este
método ofrece el valor mas alto de un dafio a la salud. El segundo método
(MCH) estima el costo indirecto de productividad perdida mediante el valor de
los ingresos futuros que serian perdidos.

Desde una perspectiva microeconomica, el VVE constituiria el método
correcto puesto que captura las preferencias de la sociedad por reducir el
riesgo de muerte, e indirectamente, por la vida humana. En el Perd no hay
estudios o estimaciones sobre la disposicién de pago por reducir el riesgo en
mencién. Si bien este dato puedo extrapolarse de otros paises (mediante el
método de transferencia de beneficios), se incurria en una distorsion al
introducir las preferencias de una sociedad en otra.

Quiza por este motivo, aunado a la disponibilidad de informacién que se
requiere y a la sencillez de su aplicacion, es que el valor del capital humano
ha sido frecuentemente estimado mediante el MCH. Los estudios mas
conocidos sobre inversion genuina y ahorro genuino, tales como Arrow et al
(2012) y World Bank (2011) utilizaron este método. Asi, el método tiene la
ventaja de que los resultados sean comparables con trabajos similares.

Ademas, ha sido usual estimar el capital humano mediante las inversiones
publicas y privadas en educacion. Esto es conceptualmente incorrecto ya que
se busca una medida de stock no de flujo. Ademas, dada la metodologia del
MCH se considera la tasa de mortalidad la cual equivale a una forma de
depreciacion del capital humano. Por estos motivos, el MCH sera aplicado en
este estudio.

El modelo
En un momento t, el capital humano de un individuo h esta determinado por
(39), donde a es la tasa promedio de retorno de la educaciéon y © el promedio

de afios de estudio logrados de la poblacibn mayor a 14 afos (aquella en
condiciones de trabajar).

h=e> (39)

El stock agregado de capital humano es denotado por H, equivalente a la
multiplicacion del capital humano individual por la poblacion total mayor de 15
afios (PEA).

45



H=h;(PEA)) (40)

Como todo activo, el capital humano también se deprecia cuando algun
individuo muere. Es muy dificil medir este efecto. Una gruesa aproximacion
consiste en ajustar este stock agregado por la tasa bruta de mortalidad
(TBM). Entonces, el capital humano ajustado, HA, en un periodo t sera (41):

HA=H;(1-TBM,) (42)

El valor acumulado de una unidad de capital humano o su precio, Py, se
calcula mediante la sumatoria descontada de los ingresos (R;) que cada
unidad genera para el numero promedio de afios restantes de trabajo, T.

.
Pu= f Re *dt (42)
0

Finalmente, el valor del stock de capital agregado de la economia es
representado por (43)

V=P HA, (43)

Los datos

No se han identificado autores que hayan estimado tasas de retorno de la
educacion para todo el periodo en estudio. Probablemente, la falta de
informacion estadistica para algunos afios haya sido la principal limitante.

Barco y Vargas (2010) calcularon la tasa de retorno de la educacion peruana
utilizando la ecuacién de Mincer en base a la informacién de la Encuesta
Nacional de Hogares 2007.

Los autores eligieron como variable dependiente el logaritmo de los ingresos
laborales por hora y como variables explicativas variables, ademas de la
variable escolaridad, dummies para cada una de las categorias de empleo
(asalariado formal e informal, e independiente formal e informal) y sus
interacciones con la variable escolaridad a fin de recoger retornos
diferenciados por categorias. Las estimaciones también controlan por
caracteristicas asociadas al individuo y a su actividad econOmica y se
realizan también con la encuesta de hogares.

Los resultados muestran que el retorno de la educacion es mayor para los
sectores formales, lo que sugiere un mayor acceso al capital y a la
tecnologia. En el caso del asalariado formal, un afio mas de educacion eleva
los ingresos laborales por hora en 9,3% y en el caso de independiente formal,
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en 8,2%. El retorno a la educacion en el caso del asalariado informal es de
3,6% y en el independiente informal es de 5,1%.

Armendariz et al (2011) calcularon la tasa de retorno de la educacién peruana
por region utilizando la clasica ecuacidbn de Mincer, donde la variable
dependiente es el logaritmo neperiano de los ingresos en la principal
ocupacion. Las variables explicativas fueron: nimero de afios de educacién
(multiplicadas por una dummy para cada departamento), edad y edad la edad
al cuadrado. El estimador del nimero de afios de educacion mide el aumento
en puntos porcentuales del ingreso como consecuencia de un afio adicional
de educacion. Se utilizé la informacion de la Encuesta Nacional de Hogares
2008.

Yamada y Castro (2010) reconocen que la tasa de retorno de la educacion en
el Peri es de 10% cuando se utiliza la especificacién tradicional de la
ecuacion de Mincer. Ellos identifican que los supuestos de tal especificacion
no se verifican en el caso peruano. Por ello construyen especificaciones
alternativas encontrando diferencias significativas en los resultados (en
comparacién a la clasica especificacion). Sus resultados indican que la tasa
de retorno fluctia entre 3.5 y casi 30%, dependiendo del nivel de instruccién
bésica o superior, o cursar un nivel educativo o completarlo.

Si bien los resultados de Yamada y Castro sugieren que la tasa de retorno de
la educacion oscila ampliamente dependiendo del caso, seria necesario un
estudio muy fino para determinar un promedio ponderado para el caso
peruano, y sobre todo, para cada afio del periodo en analisis.

De manera conservadora este estudio propone adoptar tasa de 10%
(0=0.10), la cual va en linea con el promedio nacional obtenido por
Armendariz et al (2011) y similar a los resultados de Barco y Vargas (2010).
Los datos anuales de © fueron obtenidos de INEI (varios afios).

De INEI se obtuvo la informacion de PEA y TBM. Dado que esta informacion
es quinquenal fue necesario estimar una tasa de crecimiento promedio para
proyectar la serie requerida.

Para calcular anualmente el termino R, se dividio las remuneraciones totales
entre la PEA ocupada mayor de 14 afos. La informacién fue obtenida de INEI
(varios afios). El nimero de afios restantes de trabajo, T, se obtuvo como la
diferencia entre la esperanza de vida, EV, y la edad promedio de la
poblacién, EP. Formalmente para un periodo dado: T = EV — EP.

La informacion de EV fue obtenida de la pagina web del Banco Mundial
mientras que EP se estimo de INEI (2012c). Esta fuente ofrece informacién
poblacional por edades. Solo se considero los grupos de edades de 15-19
hasta 60-64 afos. Luego se obtuvo el promedio ponderado.

Todos los valores son convertidos a soles constantes del afio 1994.
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5.4 Drif Term

El dltimo término del lado derecho de la expresion (12), es el drift term, el cual
equivale a la contribucion a la inversion genuina que no es atribuible a los
capitales considerados explicitamente en el modelo, como por ejemplo,
capital institucional, ecosistemas, etc. Dado que es dificil el estimar tal
contribucion, normalmente se utiliza la tasa de crecimiento del TFP como una
aproximacion al drift term.

A partir de Orihuela y Nolazco (2013), los autores actualizaron sus resultados
para el periodo 1994-2012, encontrando que contribucion acumulada del TFP
en el periodo de analisis fue 47%. Se reconoce que a partir de este resultado,
seria dificil llegar a la contribucién exacta del capital institucional no solo al
cambio del producto sino también al cambio de la riqueza. Dada las
limitaciones de informacién, se utilizara este resultado (47%) como una mejor
aproximacion en lugar del TFP convencional.

5.5 Capital Financiero

Los activos externos netos representan los activos -propiedad de los agentes
nacionales privados, empresas, y agencias gubernamentales- que son
mantenidos en otros paises. Estos activos pueden representar una
importante fuente de ingresos en economias que presentan bajos niveles de
inversion domestica (Lange, 2004).

Estos activos constituyen una forma de capital artificial. Si bien estos activos
no forman parte explicita del modelo, también constituyen una fuente de
rigueza de una economia y por ende seran incluidos en la expresiéon (9). La
informacion de estos activos esta disponible en el BCRP (2013).
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6. RESULTADOS

6.1 Capital Natural Agropecuario
6.1.1 Cuentas fisicas

En el Perl solo se han realizado censos agropecuarios durante los afos
1994 y 2012. Las cifras para el periodo 1995-2011 fueron estimadas a partir
de la tasa de crecimiento promedio implicita del periodo 1994-2012 (Cuadro
7). Se asume que este crecimiento estd asociado no solo al aumento
poblacional sino al crecimiento de la economia, de manera que es razonable
estimar un aumento paulatino en la superficie agricola durante el periodo de
estudio.

Cuadro 7: Cuentas fisicas del sector agropecuario durante el periodo 1994-2012

Superficie Superficie Superficie

~ Superficiei Agropecuaria Superficie agricola agricola no Superficie

Afio Agro?hez;uana No Utilizada  Agricola (ha) sembrada sembrada No '?r?;')COIa
(ha) (ha) (ha)

1994 35381800 711919 5476980 2974958 2502022 29839646
1995 35560613 715279 5557610 3030716 2526893 30003003
1996 35740330 718654 5639427 3087520 2551906 30100903
1997 35920955 722046 5722448 3145389 2577059 30198507
1998 36102493 725453 5806691 3204342 2602350 30295802
1999 36284949 728877 5892175 3264400 2627775 30392774
2000 36468326 732317 5978917 3325583 2653334 30489409
2001 36652630 735773 6066936 3387914 2679023 30585694
2002 36837866 739245 6156251 3451412 2704839 30681615
2003 37024038 742734 6246881 3516101 2730780 30777157
2004 37211151 746239 6338845 3582002 2756843 30872306
2005 37399209 749760 6432163 3649139 2783024 30967046
2006 37588218 753299 6526854 3717533 2809321 31061364
2007 37778182 756854 6622940 3787210 2835730 31155242
2008 37969106 760426 6720440 3858192 2862248 31248666
2009 38160995 764014 6819376 3930505 2888870 31341619
2010 38353854 767620 6919767 4004173 2915594 31434086
2011 38547687 771242 7021637 4079222 2942415 31526050
2012 38742500 774882 7125007 4155678 2969329 31617493

Las cifras en color rojo son estimaciones del autor, en base al Gltimo afio observado.
Fuente: INEI (2013a) y INEl y MINAG (2013)
Elaboracién propia

El stock de capital agricola (K*®) es estimado como la superficie agricola total
del Pert (cuarta columna del Cuadro 7). El stock de capital pecuario (K*7)
equivale a la superficie que alberga Unicamente pastos naturales (superficie
no agricola), la cual tiene el potencial de albergar la produccion pecuaria.
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Asumir que toda la superficie agricola tienen un potencial homogéneo es
discutible: la mayor parte de las tierras (agricolas y no agricolas) en Peru han
padecido algun efecto de la erosion (Banco Mundial, 2006). Si las tierras
agricolas y no agricolas padecen efectos de la erosion, desertificacion o
degradacion entonces podrian tener un potencial reducido pero similar. Si
bien la superficie agricola se ha expandido en el periodo 1994-2012, es de
esperar que los resultados estén sobrestimados al omitir el valor econémico
de la degradacion (erosion).

6.1.2 Cuentas monetarias

El sector agricola peruano comprende numerosos cultivos. Si bien los precios
de mercado de todos los productos agricolas estan disponibles, los costos de
produccion no lo son. Por ello se decidio utilizar el excedente de explotacion
agricola (EE) como una aproximacion del beneficio bruto agropecuario.
Explicitamente, el EE contiene el beneficio bruto de una unidad promedio de
superficie agropecuaria y no de un cultivo en particular. La ventaja de esta
técnica es que el EE contiene los beneficios de toda la produccion agricola.

Inicialmente se construye el Anexo Al-1 en base a INEI (2013a). Notese que
no hay datos sobre el valor agregado por componentes agropecuarios (por
ende, el EE") para el periodo 2001-2011 en términos corrientes. Para
completar el EE* del periodo restante (1994-2000) éste tuvo que ser
estimado como el ratio EE*/VA”= 0.79 observado en el afio 2001 (VA*=valor
agregado agropecuario). Estos resultados estan representados en color rojo
en el Anexo Al-1.

INEI solo ofrece el valor bruto, consumo intermedio y valor agregado
agropecuario en nuevos soles 1994. Puesto que se requiere el EEA en
nuevos soles 1994, éste tuvo que se estimado -para todo el periodo de
estudio- como la fraccibn del EEA/VAA obtenida del Anexo Al-1. Los
resultados -en nuevos soles 1994- se presentan en el Anexo Al-2.

No hay registros del excedentes de explotacion para cada subsector
agropecuario: agricola, pecuario y silvicultura® (EE”®, EE*", EE”™S,
respectivamente), por ello fue necesario estimarlos a partir de la informacion
de INEI (2013) en donde se incluye el valor agregado por subsector, en
valores corrientes. Con esta informacion fue posible inferir el porcentaje de
contribucion de cada subsector al VA agropecuario.

Los resultados indican que los subsectores agricola y pecuarios
concentraron respectivamente el 62 y 36% del VA agropecuario durante el
periodo en andlisis (Anexo Al1-3). La fraccion vinculada al subsector silvicola
fue minima (2%) y por ende, fue omitida de este analisis.

Una vez obtenidas estas participaciones (a y 1-a) para el caso agricola y
pecuario, respectivamente), se asumié son proporcionales a la fraccién del
EE”. En otras palabras, Si para el afio 1994 el subsector agricola tuvo una
participacion del 62% como parte del VA agropecuario, entonces el 62% del

% Estos subsectores conforman el sector agropecuario segin INEI
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EE agropecuario correspondié a este subsector. Se asume que a nivel
subsectorial, el EE es proporcional al VA.

Una vez obtenido el EE”® por afio, éste fue dividido entre la superficie
agricola sembrada correspondiente (S"®). Esto es una aproximacién del
precio cuenta agricola (P“®). Para inferir el precio cuenta pecuario, P*", el
EE”" fue dividido entre la superficie denominada “pastos naturales” (%), los
cuales se preveé que albergan a la mayor parte de la actividad pecuaria.

Noétese que solo se requiere el precio cuenta del afio 1994, dado que el
indicador buscado debe ser establecido a precios constantes.

6.2 Capital natural minero
6.2.1 Cuentas fisicas

La informacién de reservas probadas por metal y afio para todo el periodo de
estudio esta disponible en la web del Ministerio de Energia y Minas.

6.2.2 Cuentas monetarias

Antes de realizar las estimaciones pertinentes sobre el costo total de
produccion para cada mineral, se realiz6 los test de normalidad para cada
una de las variables a utilizar. Esto es importante en la medida que se desea
realizar inferencia estadistica sobre los parametros estimados. A pesar que
se tiene pocas observaciones, los resultados indican que todas las variables
se distribuyen de manera normal, son aproximadamente simétricas y de
forma mesocurtica (Anexo A2-1y Anexo A2-2).

Segun los valores de Skewness y Kurtosis, por su proximidad a 0 y 3
respectivamente, permiten aseverar que los costos totales para cada mineral
y los principales indices de precios usados en las regresiones son
aproximadamente simétricos y son mesocurticas. Asimismo, para un nivel de
confianza del 95%, el contraste de Jarque-Bera indica que no se rechaza la
hipétesis nula de distribucién normal en ninguna de las variables.

Asimismo, se realizé la matriz de correlacion entre las variables explicativas
para el caso del oro, cobre, estafio y hierro. Los resultados muestran que el
grado de correlacién entre los precios de energia, combustible y ambos se
aproxima a uno (altamente correlacionados). Lo anterior justifica aun mas el
hecho de que estos precios son sustitutos entre si y es necesario evaluar cual
de ellos es el mejor reemplazo al precio del consumo intermedio (Anexo A2-
3) para cada metal.

Para escoger el mejor modelo de la funcion costo total de extraccién por
mineral se compararon principalmente cinco estimaciones siguiendo la
especificacién general (26) sujeto a la restriccion (27). Los criterios Akaike y
Schwarz, los signos y valores de las elasticidades precio-costo son las
determinantes fundamentales para escoger el mejor modelo.
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Teniendo en cuenta el enunciado anterior, se procede a estimar la funcion de
costos para el oro, cobre, estafio y hierro durante los periodos 1994-2011,
1995-2010, 1994-2011 y 1993-2011 respectivamente. Los datos de los costos
totales para cada mineral fueron convertidos a soles constantes del afio 1994
utilizando como deflactor el indice del PBI minero (1994=100).

Oro

Se utiliz6 informacién de las 2 empresas mas importantes: Yanacocha y
Barrick Misquichilca S.A. La primera empresa inicié6 operaciones en el afio
1993 mientras que la segunda lo hizo en el afio 1998. En realidad, estas
firmas extraen oro y plata, sin embargo, los ingresos de este ultimo metal son
muy reducidos, motivo por el cual los costos de estas empresas se asocian
totalmente a la extraccion y venta de oro.

Asi, durante el periodo 1994-2010, los costos totales en soles constantes del
1994 y las cantidades producidas (en Oz) de ambas empresas fueron
ponderadas por la contribucion de cada empresa en relacion al total de
ambas para obtener una funcidn de costo total del oro sectorial. Asimismo, es
importante mencionar que para el afio 2011, solo fue posible tener
informacion de Barrick Misquichilca dado que fue la Unica que cotizo en Bolsa
de Valores para el caso del oro.

Los resultados indican que en general todos los modelos tienen parametros
significativos incluso al 1%. Asimismo, en todos los modelos no se rechaza la
hip6tesis nula de no existencia de autocorrelacién y heteroscedasticidad
segun los test del multiplicador lagrangiano (LM) y Breusch-Pagan-Godfrey
(BPG) respectivamente (Cuadro 8).

Cuadro 8: Comparacion de modelos para la funcidén de costos del oro sectorial

1994-2011 Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5
B 7.37* 4.15* 4.78* 4.96* 4.86*
(0.01) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
Bq 0.67* 0.82* 0.79* 0.77* 0.76*
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
Bl 0.33* 0.23* 0.37* 0.58* 0.49*
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
B, 1.27* 0.77* - - -
(0.00) (0.00)
B, -0.60* - - - -
(0.00)
B, - - 0.63* - -
(0.00)
Bs - - - 0.42* ;
(0.00)
Bs - - - - 0.51*
(0.00)
R? 0.95 0.92 0.90 0.90 0.67
Prob. F 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Prob. Test BPG 0.59 0.19 0.43 0.43 0.39
Prob. Test LM 0.30 0.35 0.12 0.23 0.30
Akaike 0.89 0.75 0.45 0.28 0.33
Schwarz 0.85 0.61 0.47 0.15 0.39

Fuente: Elaboracién propia
Nota: Los valores en paréntesis representan los p-value
(*) Significativa al 1%; (**) Significativa al 5%; (***) Significativa al 10%
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Sin embargo, el modelo 1 queda descartado por tener un signo negativo en el
pardmetro B3. En comparacion con el resto de modelos, el pendltimo presenta
los criterios Akaike y Schwarz més bajos (0.28 y 0.15, respectivamente) y por
tanto el modelo 4 es el que mejor representa la funcion de costo total de corto
plazo para el oro.

Finalmente, de acuerdo al modelo escogido, los contrastes CUSUM vy
CUSUM de cuadrados rechazan la hipotesis de cambio en los parametros,
por lo tanto estos son estadisticamente estables (Grafico 2).

Grafico 2: Contrastes CUSUM y CUSUM de cuadrados para el
mejor modelo de la funcidn de costo total de extraccidén de oro
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Cobre

En este caso se utilizd informacion de una de las empresas representativas
en la produccién comercial de este mineral (TMF): Sociedad Minera Cerro
Verde, la cual inicio actividades en Junio de 1993. A pesar de tener
informacion de la empresa Southern Peru Cooper Corporation, esta no fue
tomada en cuenta para el analisis puesto que dicha empresa utiliza
concentrados y finos en la venta comercial, lo cual distorsionaria el resultado
del costo total de extraccion a obtener.

Si bien existe informacion de los costos totales durante 1994-2010, se elimind
el primer afo puesto que las utilidades brutas antes de impuestos registraron
pérdidas inusuales con respecto a todo el periodo y por tanto, se utilizaron los
registros del periodo 1995-2010. Asimismo, no se considerd el afio 2011
puesto que la Sociedad Minero Cerro Verde no cotizé en Bolsa de Valores en
tal afo.

Para el caso del cobre, al igual que el caso anterior, en todos los estimados
no se rechaza la hipétesis nula de no existencia de heteroscedasticidad y
autocorrelacion segun los test BPG y LM respectivamente. Sin embargo, los
modelos 1, 4 y 5 quedan descartados por que los parametros B,,B. Yy B,

tienen signo negativo (Cuadro 9).
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Asimismo, el modelo 2 tiene a B, un parametro altamente no significativo y
por tanto también queda descartado del analisis. Por tanto, el mejor modelo
que representa la funcion de costo total para el cobre es el modelo 3.

Cuadro 9: Comparacion de modelos para la funcion de costo total del cobre

1995-2010 Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5
B 0.93 5.50* 4.17* 1.26 2.36
(0.69) (0.00) (0.05) (0.56) (0.29)
Bq 1.29* 0.82* 0.95* 1.23* 1.13*
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
B, 0.97* 0.54* 0.83* 1.20* 1.11%
(0.00) (0.00) (0.01) (0.00) (0.00)
B, -0.81* 0.46 - - -
(0.00) (0.16)
B, 0.84** - - - -
(0.02)
B, - - 0.17* - -
(0.00)
B - - - -0.20* -
(0.00)
Be - - - - -0.11*
(0.00)
R? 0.83 0.77 0.75 0.76 0.74
Prob. F 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Prob. Test 0.61 0.40 0.81 0.92 0.88
BPG
Prob. Test LM 0.60 0.30 0.16 0.14 0.09
Akaike 0.11 0.12 0.23 0.19 0.24
Sch5warz 0.08 0.26 0.38 0.33 0.38

Fuente: Elaboracién propia
Nota: Los valores en paréntesis representan los p-value
(*) Significativa al 1%; (**) Significativa al 5%; (***) Significativas al 10%

Finalmente, de acuerdo al modelo escogido para el cobre, los contrastes
CUSUM y CUSUM de cuadrados rechazan la hip6tesis de cambio en los
pardmetros, por lo tanto estos son estadisticamente estables (Grafico 3).

Grafico 3: Contrastes CUSUM y CUSUM de cuadrados para el
mejor modelo de la funcidn de costo total de extraccién de cobre
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Estafio

Minsur S.A es la Unica empresa productora de estafio en el Perd, la cual
inicio sus operaciones desde 1977. En este caso es importante mencionar
gue se utilizd la informacion de la produccion en toneladas métricas finas
(TMF) pues la empresa realiza tratamientos de concentrados de estaiio por
fundicion para obtener dicho mineral refinado como producto comercial.

A pesar de la antigiedad de la firma, solo fue posible utilizar la informacion
desde 1994-2011. Los resultados de la funcion de costo total para el estafio
se muestran en el Cuadro 10.

Los resultados indican que en general todos los modelos tienen parametros
significativos incluso al 1% y 5%. Sin embargo, el modelo 1 queda descartado
por tener signo negativo en el parametro 3,. En comparacion con el resto de
modelos, el ultimo presenta el criterio Schwarz mas bajo (0.10) y por tanto el
modelo 5 es el que mejor representa la funcion de costos para el estafio. Se
opta por utilizar solo el criterio Schwarz debido a que se conoce que es el
criterio que mejor evalla la eleccion del mejor modelo.

Cuadro 10: Comparacion de modelos para la funcion de costos del estafio

1994-2011 Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5
B 12.53* 9.77* 8.86* 9.98* 9.71*
(0.00) (0.00) (0.00) (0.01) (0.00)
Bq 0.15 0.43* 0.52** 0.42 0.44%***
(0.39) (0.00) (0.03) (0.14) (0.09)
[31 0.54* 0.37* 0.49* 0.66* 0.59*
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
Bz 0.91* 0.63* - - -
(0.00) (0.00)
B, -0.45%** - - - -
(0.07)
B, - - 0.51* - -
(0.00)
Bs - - 0.34* -
(0.00)
Bs - - - - 0.41*
(0.00)
R? 0.79 0.71 0.63 0.54 0.58
Prob. F 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Prob. Test BPG 0.84 0.66 0.40 0.64 0.47
Prob. Test LM 0.49 0.25 0.22 0.54 0.38
Akaike 0.65 0.47 0.27 0.04 0.02
Schwarz 0.45 0.32 0.12 0.11 0.10

Fuente: Elaboracién propia
Nota: Los valores en paréntesis representan los p-value
(*) Significativa al 1%; (**) Significativa al 5%; (***) Significativas al 10%

Finalmente, de acuerdo al modelo escogido para el estafio, los contrastes
CUSUM y CUSUM de cuadrados rechazan la hipétesis de cambio en los
parametros, por lo tanto estos son estadisticamente estables (Grafico 4).
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Grafico 4: Contrastes CUSUM y CUSUM de cuadrados para el
mejor modelo de la funcidn de costo total de extraccidn de estafo
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Hierro

Shougang Hierro Perd S.ALA, es una empresa privada dedicada
exclusivamente a la extraccion y proceso del hierro y la mas importante a
nivel nacional, la cual inicia sus actividades en el Peri desde 1993 como
resultado del proceso de privatizacion. En este caso, es importante
mencionar que se utilizo la informacién de la produccion en toneladas largas
secas (TLS).

Los resultados indican que en general todos los modelos tienen parametros
significativos incluso al 1% y 5%. En comparacion con el resto de modelos, el
modelo 4 presenta el criterio Akaike y Schwarz més bajo (0.43 y 0.28) y por
tanto este modelo es el que mejor representa la funciébn de costos para el
hierro (Cuadro 11).
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Cuadro 11: Comparacion de modelos para la funcion de costos del hierro

1993-2011 Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5
B 8.83* 8.66* 8.87* 6.18** 7.85*
(0.00) (0.00) (0.00) (0.03) (0.00)
Bq 0.39** 0.40** 0.39** 0.57* 0.46*
(0.04) (0.02) (0.05) (0.00) (0.01)
B1 - - - 0.11* -
(0.00)
Bs - - - - 0.08*
(0.00)
Ba 0.89* 0.83* 0.91* 0.89* 0.92*
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
Bs - 0.17* - - -
(0.00)
Bs - - 0.09* - -
(0.00)
0.11* - - - -
(0.00)
R? 0.30 0.33 0.29 0.33 0.32
Prob. F 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Prob. Test BPG 0.34 0.44 0.60 0.38 0.67
Prob. Test LM 0.46 0.32 0.66 0.12 0.09
Akaike 0.64 0.68 0.62 0.43 0.44
Schwarz 0.49 0.54 0.47 0.28 0.28

Fuente: Elaboracién propia
Nota: Los valores en paréntesis representan los p-value
(*) Significativa al 1%; (**) Significativa al 5%; (***) Significativas al 10%

Finalmente, de acuerdo al modelo escogido para el hierro, los contrastes
CUSUM y CUSUM de cuadrados rechazan la hip6tesis de cambio en los
pardmetros, por lo tanto estos son estadisticamente estables (Grafico 5).

Grafico 5: Contrastes CUSUM y CUSUM de cuadrados para el
mejor modelo de la funcion de costo total de extraccion de estafio
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Plomo y Zinc

En base a las tres empresas productoras de zinc y plomo (de manera
conjunta) sefaladas en el Cuadro 6, se obtuvo informacion del ingreso total
(IT), costo total (CT) en soles y la produccion de ambos minerales en
toneladas métricas secas (TMS) durante el periodo 1992-2011. Para las
variables IT, CT fue necesario deflactarlas usando el indice de precios del
PBI minero (1994=100) obtenido de las cuentas nacionales de INEI (2013b).

Se procedio a estimar un modelo de datos panel de tipo efectos fijos ya que
se parte del supuesto de que existen diferencias en los costos de cada
empresa minera multiproductora. Asimismo, se asume que existe correlacion
entre las variables regresoras estimadas y la heterogeneidad inobservable
gue identifica a cada unidad transversal (empresas mineras).

Para la estimacion de efectos fijos se utilizara el estimador de Minimos
Cuadrados con Variables Dummy (MCVD), la cual, se tendr4 una dummy d2
y d3 que identifican a las empresas mineras Volcan y Milpo, y cuyos
coeficientes seran representados por 6 y y, respectivamente. Légicamente,
el coeficiente B capturard a la empresa Buenaventura. Los resultados se
muestran en el Cuadro 12.

Conforme a los resultados, gran parte de los parametros de los modelos son
significativos incluso al 1% y 5%. Noten que se descartan los modelos 4, 5y
6 pues el signo del coeficiente asociado al precio es negativo. Asimismo, el
modelo 1 presenta el criterio Akaike y Schwarz mas bajo (58.02 y 70.59) en
comparaciéon al resto de modelo y por tanto este modelo es el que mejor
representa la funcién de costo total para el plomo y zinc.
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Cuadro 12: Comparacion de modelos panel de efectos fijos para la
funcion de costos de plomoy zinc

1992-2011 Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5 Modelo 6
B 9.15* 11.49* 11.71* 12.12* 12.00* 12.00*
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)

© -1.35*% -1.72* -1.81* -2.00* -1.87* -1.43*

(0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)

y -1.31* -1.57* -1.63* -1.77* -1.67* -1.37*

(0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
qulomo 0.16%** 0.09 0.08 0.05 0.07 0.15***
(0.08) (0.28) (0.35) (0.53) (0.35) (0.07)
qumc 0.38*** 0.57* 0.62* 0.71* 0.65* 0.43*
(0.06) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
B, - - - - -0.05 -
(0.71)
B, - - - -0.16 - -
(0.60)
B, - - - - - -0.63*
(0.00)
B, 0.84*** - - - - -
(0.09)
B - - 0.05 - - -
(0.72)
B - 0.16 - - - -
(0.50)

R? 0.74 0.74 0.74 0.73 0.73 0.76
Prob. F 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Akaike 58.02 60.58 60.93 60.76 60.91 71.30

Schwarz 70.59 73.14 73.49 73.34 76.48 89.30

Fuente: Elaboracién propia

Nota: Los valores en paréntesis representan los p-value.
(*) Significativa al 1%; (**) Significativa al 5%; (***) Significativas al 10%

Es importante mencionar que no se incorporé en cada modelo mas de un
precio pues los coeficientes de estas variables no tenian el signo adecuado.
Asimismo, no se incluy6é una variable que represente el cambio tecnoldgico
ya que previamente ésta demostré ser no significativa.

Si bien por el criterio Akaike y Schwarz es mejor el modelo 1, ya que tiene los
valores mas bajos (58.02 y 70.59, respectivamente) en comparacion al resto
de estimaciones, es necesario, utilizar el test de Wald para evaluar si
grupalmente los coeficientes 0 y y son estadisticamente significativos o no. Si
lo fueran, se corrobora que la mejor estimacion es la de de efectos fijos, caso
contrario la estimacion que deberia estimarse sera pooled. Los resultados se
muestran en el Cuadro 13.

Cuadro 13: Test de Wald en el modelo 4 escogido

Test Statistic Value Probability
F-statistic 12.58 0.00
Chi-square 30.69 0.00

Fuente: Elaboracion propia
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Los resultados indican que los coeficientes 8 y y son estadisticamente
significativos ya que la probabilidad del estadistico F o Chi2 son menores a
0.05. Por lo tanto, se corrobora que la funcion de costo total del plomo y zinc
es representada a través de una estimacion panel de efectos fijos. La
denominacion “efectos fijos” parte del supuesto que existe diferencias en los
costos totales operativos de las empresas Buenaventura, Volcan y Milpo.

Asimismo, en términos econométricos, hace referencia que existe
heterogeneidad no observada que esta correlacionada con las variables
regresoras. Esta heterogeneidad no observada, hace que se tenga entonces
una expresion para cada empresa y en la cual solo cambiara el intercepto.
Las ecuaciones son las siguientes:

Empresa Volcan

InCT, =7.8+0.16Ingplomo, +0.38Ingzinc, +0.84Inwg, +¢; (44)

Empresa Milpo

InCT, =7.84 +0.16Ingplomo, +0.38Ingzinc;, +0.84Inwg; +¢; (45)

Dadas las expresiones (44) y (45), se obtiene el costo marginal de extraccion
por empresa y metal.

El precio de los minerales se construyo dividiendo los ingresos operativos en
S/. 1994 de cada empresa que produce dicho mineral sobre su produccion.
Con esta informacion se estiman los precios cuenta.

Plata

No fue posible obtener informacion que permita construir una funciéon de
costo total de extraccion de la plata. Durante el periodo de estudio, un gran
porcentaje de la extraccién de plata recayd sobre las principales empresas
mineras que extrajeron oro. Por ello, y ante la ausencia de mayor
informacion, el precio cuenta de la plata fue inferido como fraccion del precio
cuenta del oro.

Cambio tecnolégico

Posteriormente escogido los mejores modelos para cada mineral, en el
Cuadro 14 se realiza un analisis comparativo incluyendo a las estimaciones
escogidas una tendencia & como un indicador de cambio técnico.
Teoricamente, el signo esperado debe ser negativo, es decir, se espera que
el avance tecnolégico disminuya los costos totales para un nivel de
produccion y precios dados.
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Cuadro 14: Comparacion de mejores modelos con y sin tendencia para los
minerales analizados

Mineral Oro Sectorial Cobre Estafo Hierro
Modelo 4 Modelo 3 Modelo 5 Modelo 4
Con Sin Con Sin Con Sin Con Sin
Tend. Tend. Tend. Tend. Tend. Tend. Tend. Tend.
B 5.75* 4,96* -1.07 4.17* 10.45* 9.71* 6.12%** 6.18**
(0.00) (0.00) (0.49) (0.05) (0.00) (0.00) (0.09) (0.03)
Bq 0.69* 0.77* 1.51* 0.95* 0.36 0.44%* 0.57%** 0.57*
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.23) (0.09) (0.02) (0.00)
B1 0.84 0.58* 0.65* 0.83* 0.71* 0.59* 0.11* 0.11*
(0.00) (0.00) (0.00) (0.01) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
B3 - - - - - - 0.89* -
(0.00)
Ba - - - 0.17* - - - 0.89*
(0.00) (0.00)
Bs . - - - - : : :
Bs 0.16* 0.42* - - 0.29* - - -
(0.00) (0.00) (0.00)
8 0.02 - -0.11* - -0.02 0.41* -0.001 -
(0.41) (0.0 (0.60) (0.00) (0.98)

R? 0.88 0.90 0.90 0.00 0.58 0.58 0.33 0.33
Prob. F 0.00 0.00 0.00 0.81 0.00 0.00 0.00 0.00
Prob. BPG 0.66 0.43 0.07 0.16 0.62 0.47 0.37 0.38
Prob. LM 0.08 0.23 0.12 0.23 0.44 0.38 0.21 0.12
Akaike 0.36 0.28 0.69 0.38 0.03 0.02 0.44 0.43
Schwarz 0.24 0.15 0.49 0.41 0.17 0.10 0.33 0.28

Fuente: Elaboracién propia
Nota: Los valores en paréntesis representan los p-value
(*) Significativa al 1%; (**) Significativa al 5%; (***) Significativas al 10%

Los resultados indican que la tasa de cambio & incorporada en los modelos
anteriores, no es estadisticamente significativo para los tres tipos de
minerales. Asimismo, para el caso del oro y el estafio no son
estadisticamente significativos y por tanto no debe incluirse en los modelos
de dichos minerales.

Para el caso del cobre, comparando el modelo con tendencia con el modelo
escogido previamente (sin tendencia), este ultimo tiene los criterios Akaike y
Schwarz méas bajos y por tanto se concluye que no debe incluirse en la
funcion de costo total.

La no significancia de & en ningun caso puede estar indicando que
efectivamente no ha existido, en el periodo considerado, un cambio
tecnolégico importante para el oro, cobre, estafio y hierro. Sin embargo,
también la causa puede provenir por la forma de estimar los precios de la
energia y combustible y las remuneraciones.

En efecto, en las estimaciones utilizadas, lo que se estima, es en estricto
rigor, el costo medio de las remuneraciones, de la energia y combustible, que
depende tanto del precios de los insumos propiamente tal, como de los
coeficientes insumo-producto, estos Ultimos deben capturar en alguna
medida el avance tecnoldgico, asi cualquier disminucion de estos se puede
interpretar como aumentos en la eficiencia en su uso o cambio técnico.
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Con respecto a las estimaciones realizadas anteriormente, es importante
mencionar que también se realiz6 estimaciones alternativas para cada
mineral tales como funciones lineales, cuadraticas o cubicas. Asimismo, se
probd incorporar una tendencia como medida de cambio técnico.

Los resultados muestran que no es correcto estimar una funcion lineal,
cuadratica y cubica ya que los parametros son altamente no significativos y
muchos de ellos incluso no cumplen con los signos esperados segun la teoria
econOmica. Asi también, al incluir una tendencia en todas las
especificaciones, se demuestra que dicho parametro no es significativo y por
ende se excluye del modelo.

6.3 Capital Natural Pesca

Antes de realizar las estimaciones pertinentes se realizaron los test de
normalidad para cada una de las variables. Esto es importante en la medida
gue se desea realizar inferencia estadistica sobre los parametros estimados.
Los resultados indican que todas las variables se distribuyen de manera
normal, son aproximadamente simétricas y de forma mesocurtica (Anexo A3-
1).

Asimismo, se realizé la matriz de correlacién entre las variables explicativas
(Cuadro 15 y Cuadro 16). En este caso, las variables explicativas tienen un
grado de correlacion superior a 0.5 para el caso de los precios de los factores
y menor a 0.5 para el caso del desembarque y los precios de los factores. Por
tanto, ante posibles combinaciones de los precios con y/o sin producto
pueden generar distorsiones en los signos debido a problemas de
multicolinealidad (Anexo 2).

Cuadro 15: Matrices de correlacion entre las variables regresoras

LOG(E) LOG(B)
LOG(E) 1.00 0.37
LOG(B 0.37 1.00

Fuente: Elaboracién propia

Cuadro 16: Matrices de correlacién entre las variables regresoras

LOG(q) LOG(®;) LOG(w,)

LOG(q) 1.00 0.08 -0.39
LOG(;) 0.08 1.00 -0.76
LOG(w,) -0.39 -0.76 1.00

Fuente: Elaboracién propia

Para estimar la funcién de costo total de extracciéon de anchoveta se utilizé la
informacion del periodo 1970-2011 usando una funcién de tipo Cobb-Douglas. Los
resultados son mostrados en el Cuadro 17.
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Cuadro 17: Estimacion de la funcion de produccion de la extraccion de

anchoveta

Dependent Variable: LOG(Q)
Method: Least Squares

Sample: 1970 2011
Included observations: 40
White heteroskedasticity-consistent standard errors & covariance

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic ~ Prob.
C -10.96667 3.972964 -2.760325 0.0089
LOG(E) 0.656580 0.309689 2.120127 0.0408
LOG(B) 1.394011 0.213103 6.541488 0.0000
R-squared 0.741300 Mean dependent var 14.94059
Adjusted R-squared  0.727316 S.D. dependentvar 1.236119
S.E. of regression 0.645490 Akaike info criterion 2.034425
Sum squared resid 15.41633 Schwarz criterion 2.161091
Log likelihood -37.68850 Hannan-Quinn criter. 2.080224
F-statistic 53.01144 Prob(F-statistic) 0.000000

El resultado demuestra que todas las variables son significativas al 5 %
(probabilidades en paréntesis). Asimismo, se tiene una buena bondad de
ajuste del modelo (R? >0.70) y carece de problemas de autocorrelacién y
heteroscedasticidad. Esto permite inferir que las variaciones que tenga el
desembarque o extraccidbn (gq) son explicadas por el numero de
embarcaciones (E) y la biomasa (B).

Asimismo, los contrastes CUSUM y CUSUM de cuadrados rechazan la
hipétesis de cambio en los parametros, por lo tanto la estimacion de la
funcion de produccion es estadisticamente estable (Grafico 6).

Gréfico 6: Contrastes CUSUM y CUSUM cuadrado de la funcién de produccidn
de anchoveta
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Funcién de costo total de extraccion

El siguiente paso es estimar la funcion de costo total de la pesca mediante
una funcion de tipo translog. Se estiman 5 modelos adicionales al modelo
original (expresion (37) o Modelo 1). EI modelo 2 impone la restriccion de
homoteticidad (expresion (34)) y el modelo 3 la de homogeneidad (expresion
(35)). Los modelos 4, 5, 6 corresponden a los modelos 1, 2 y 3,
respectivamente, pero con elasticidad de sustitucion unitaria (expresion (37)).

Se utilizd informacion del periodo 1970-2011. No se consideraron las
observaciones de los aflos 1983 y 1984 en los cuales la cantidad de
desembarque fue sustancialmente menor al promedio del conjunto de
observaciones. Esto pudo distorsionar significativamente los resultados

Los resultados (Cuadro 18) indican que los coeficientes de sustitucion (Bj)
del modelo 1 (translog) no resultan ni economica ni estadisticamente
significativos. Esto sugiere que la hipotesis de elasticidad de sustitucion
unitaria pareciera ser consistente con los datos.

Por otro lado, el coeficiente de participacién del precio del petréleo (B1) es
negativo para los modelos 1, 2 y 3; lo mismo ocurre con el coeficiente de
participacion del precio de salarios reales (B2) en el modelo 4. En ambos
casos, los resultados son inconsistentes. Asimismo, el signo del coeficiente
de la variable “q” en términos lineales no es consistente para los modelos 1,
2, 3, 4y 5, lo cual ocasionaria que los costos marginales de extraccion
fuesen negativos.

Cuadro 18: Estimacion de la funcion de costos Translog y modelos adicionales

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5 Modelo 6

B 23.78*** 23.45%** 12.41%** 25.03*** 24.40*** 11.69***
Bq -1.43** -1.45%* 0.22%** -1.61** -1.63** 0.27%**
qu 0.06** 0.06** 0.06** 0.07**
B, -2.01 -2.83** -3.03* 2.02 0.80%** 0.84**=*
B, 3.01 3.83%** 4.03** -1.02 0.20%** 0.16%**
By, 0.27** 0.27** 0.33***
B,, -0.45** -0.47** -0.48**
B, 0.18 0.20 0.15
Bql -0.04 -0.08
qu 0.04 0.08
Akaike 8.63 7.19 19.70 19.73 19.17 30.41
Schwarz 20.62 17.48 28.27 28.30 26.03 35.56
Restricciones - (5) (6) (7 (5) y (6) ®)y (7)

Fuente: Elaboracién propia
(*) Significativa al 5%; (**) Significativa al 1%; (***) Significativa al 0.1%
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Por lo tanto, el modelo que podria explicar razonablemente una funcion de
costo total de la pesca de anchoveta peruana es el modelo 6, restringido a
ser homogéneos y con elasticidad de sustitucion unitaria. Este modelo tiene
el signo esperado para todos los coeficientes, los cuales son incluso
significativos incluso al 0.1%.

Una vez elegido el modelo 6, se pretende evaluar como cambian las
estimaciones frente a dos escenarios: (i) sin variable dummy que incorpore la
presencia del Fendmeno del Nifio (ENSO) [Modelo 6 SN] y (ii) con variable
dummy D1 que capture la presencia del Fendmeno del Nifio (ENSO) [Modelo
6 CN] en los siguientes afios (segun periodo de analisis): 1973, 1975, 1976,
1982, 1983, 1986, 1989, 1992, 1997, 1998, 2003, 2004, 2006, 2008 y 2009.

Los resultados se presentan en el Cuadro 19, en donde se concluye que no
hay un efecto relevante al incluir la variable dummy que captura la presencia
del fendmeno del Nifio, puesto que esta variable no es significativa ni al 15%.
Por otro lado, evaluando los criterios Akaike y Schwarz, se concluye que la
mejor estimacion es aquel que no incorpora dicha variable dicotdmica ya que
tiene los valores mas bajos de Akaike y Schwarz (0.74 y 0.86
respectivamente). Finalmente, la estimacidbn econométrica se muestra en el
Cuadro 20.

Cuadro 19: Mejor modelo con y sin variable Fenomeno del Nifio (FN)

Modelo 6 sin FN Modelo 6 con FN

B 11.69%*= 11.68***

Bq 0.27*** 0.27***

qu

B, 0.84*** 0.84***

B, 0.16*** 0.16%**

O 0.02

R 0.65 0.64

R> 0.63 0.62
Akaike 0.74 0.78
Schwarz 0.86 0.95

Fuente: Elaboracion propia
(*) Significativa al 5%; (**) Significativa al 1%; (***) Significativa al 0.1%
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Cuadro 20: Estimacion de la funcion de costo total de la extraccidén pesquera

Dependent Variable: LOG(CT)

Method: Least Squares

Sample: 1970 2011

Included observations: 41

LOG(CT)= C(1)+C(2)*LOG(Q)+C(3)*LOG(PETROLEO)
+(1-C(3))*LOG(SALARIO)

Coefficient Std. Error t-Statistic  Prob.

C(1D) 11.69213 1.161240 10.06866 0.0000
C(2) 0.269763 0.074975 3.598055 0.0009
C3) 0.841141 0.048043 17.50818 0.0000
R-squared 0.645856 Mean dependentvar 20.01361

Adjusted R-squared 0.627217 S.D.dependentvar 0.554427
S.E.of regression  0.338511 Akaike info criterion 0.741834
Sum squared resid 4.354402 Schwarz criterion  0.867217
Log likelihood -12.20759 Hannan-Quinn criter.0.787492
F-statistic 34.65048 Durbin-Watson stat 1.171100
Prob(F-statistic) 0.000000

De esta forma, la funcién de costo total buscada sera:

INCT =11.69+0.27Inq+0.84Inw, +0.16Inw,

De acuerdo al modelo escogido, los contrastes CUSUM y CUSUM de
cuadrados rechazan la hipo6tesis de cambio en los parametros, por lo tanto
estos son estadisticamente estables (Grafico 7).

Grafico 7: Contrastes CUSUM y CUSUM de cuadrados
de lafuncién de costo total de extraccion de anchoveta
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6.4 Andlisis de resultados

De los resultados (Cuadro 21) se desprende que la mayor fuente de riqueza
recayo largamente en el capital humano (60%) mientras que el segundo lugar
recayo en el capital artificial (27%). Estos capitales constituyen la base para
sostener todas las actividades economicas.

El capital natural mas significativo ha sido el capital minero aunque con
apenas 9% de la riqueza total. Si bien el suelo agropecuario constituye un
capital importante, su aporte a la riqueza ha sido poco significativo. Dadas las
amplias diferencias entre los diferentes tipos de riqueza, célculos mas finos
para los diferentes tipos de capital natural no deberia cambiar
significativamente los resultados.?®

Cuadro 21: Riqueza peruana segun tipo de capital

(millones de nuevos soles 1994)

o e Activos Suelo . Hidro- Riqueza
Ano Artificial  Externos Humano Agro—_ Minero carburos Pesca Total
Netos pecuario
1994 302713 13135 451028 8801 89187 14197 1575 880636
1995 315322 13883 428625 8912 104394 13320 819 885274
1996 328900 18646 467378 9019 104914 12388 910 942155
1997 343239 16357 490435 9128 117886 11787 1119 989950
1998 358449 15957 640240 9239 150290 12983 441 1187599
1999 371234 18384 741066 9351 158072 11325 655 1310087
2000 382573 17340 698150 9464 144535 11815 572 1264451
2001 391924 18601 791069 9579 179043 14559 1306 1406082
2002 399426 21925 895538 9696 173370 13640 867 1514462
2003 408068 22062 932774 9814 175690 12866 907 1562179
2004 417276 24174 960011 9934 147361 13885 1318 1573958
2005 427486 27285 1209799 10055 118916 14046 1483 1809070
2006 442755 29942 1268295 10178 141548 15205 935 1908857
2007 465340 41212 1333475 10303 192951 16342 963 2060587
2008 476640 49914 1373616 10430 158221 19420 1272 2089513
2009 510958 47555 1399896 10558 148603 19353 951 2137874
2010 553495 59516 1367346 10688 171516 21196 947 2184704
2011 598991 59927 1387101 10820 176519 21103 1225 2255685
2012 598992 77029 1408351 10953 129843 23092 1084 2249344
TC (%) 98 486 212 24 46 63 -31 155
% de
Riqueza 27 2 60 1 9 1 0 100

* Periodo 1994-2011
** E| valor promedio de un capital es dividido entre el valor promedio de la riqueza total
Elaboracién propia

% Notese que el capital suelo agropecuario concentra apenas ha concentrado un 1% de la riqueza total, de

manera que la eventual sobrestimacién en su célculo es irrelevante.
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La riqueza total aumentd durante el periodo en analisis (155%), es decir la
economia peruana ha estado acumulando capital (en términos monetarios)
de manera que su base productiva se ha incrementado sustancialmente. En
otras palabras, la inversion genuina es positiva. Esto sugiere -a priori- que la
economia peruana ha estado en la senda del desarrollo sostenible.

Mas aun, los resultados van en linea con los obtenidos por World Bank
(2006; 2011) y Hamilton y Atkinson (2006) en donde la riqueza en diversos
blogues de paises (afios 2000 y 2005) se concentré en el capital intangible
(equivalente al capital humano y capital institucional), argumentandose que el
desarrollo econémico mundial estuvo basado en una rapida acumulacién
(monetaria) del capital artificial e intangible a costa de un excesivo
agotamiento del capital natural.

Esto no fue el caso peruano, en donde hubo acumulacién en la riqueza de
todos los capitales que conforman la base productiva, no obstante, la
contribucion de la riqueza natural con respecto a la riqueza total se ha
reducido (Cuadro 22). La riqueza humana (capital artificial, capital humano y
activos externos netos) es la que mas ha aumentado en términos absolutos y
relativos, mientras que la riqueza artificial se ha estado rezagada en términos
relativos. Nétese que se redujo la participacion de la riqueza natural.

Cuadro 22: Contribucion (%) en la riqueza segun capital 1994 y 2012

Activos

Afo  Artificial Externos Humano Suelo . Minero  Hidrocarburos Pesca
Agropecuario
Netos
1994 34 1 51 1 10 2 0
2012 27 3 63 0 6 1 0

Elaboracion propia

La riqueza per-capita también aument6 sustancialmente durante el periodo
1994-2012 (132%), incluso a una tasa superior al crecimiento del PIB per-
capita (80%) (Cuadro 23).

Cuadro 23: Tasas de crecimiento (%) de la riqueza per-capita,
ajustado por TFP durante el periodo 1994-2012

Tasa de Tasa de
Tasa de Tasa de e crecimiento  Tasa de
crecimiento crecimiento crecimiento  Tasa de de la riqueza crecimiento
de la de la de la crecimiento er-cépita del PBI
. . riqueza del TP P P L
riqueza poblacién* per-capita incorporando per-capita
TFP
1) (2) 3)=1)-(2) (4) (5)=(3)+(4) (6)
155 28 127 47 174 80

Esta tasa fue calculada a partir de la poblacién estimada en los afios 1993 y 2008. Se obtuvo una
tasa implicita de crecimiento para este periodo, la cual fue posteriormente utilizada para proyectar
la poblacién en el periodo de estudio.

Elaboracion propia
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Incorporando ademas el TFP (cambio tecnoldgico, capital institucional, etc.),
los resultados siguen siendo positivos y alentadores. Ademas, altas tasas de
crecimiento del ingreso requieren al mismo tiempo niveles de acumulacién
significativa de la rigueza. Esto ha ocurrido en la economia peruana. Esto
sugiere -a priori- que la economia peruana mantiene intactas las capacidades
para poder generar bienestar humano en el futuro.

Aun cuando estos resultados corroboren que la economia peruana ha estado
en la senda del desarrollo sostenible, conforme a la metodologia utilizada,
esto no garantiza que los altos niveles de crecimiento (ya sea en términos
per-capita de riqueza o PIB) registrados durante el periodo 1994-2012 sean
mantenidos, incluso en un futuro cercano.

6.5 Discusion

Como fue sefialado, la acumulacién de riqueza en un periodo dado sugiere
gue una economia ha estado en la senda del desarrollo sostenible, no
obstante, ello no asegura que la economia se mantenga en esa senda o
incluso que alcance algun nivel de desarrollo.

Conforme a Barbier (2007), para evaluar si la economia realmente ha estado
en la senda del desarrollo, la economia debié cumplir con las condiciones de
eficiencia. En otras palabras, la acumulaciéon de riqueza debe ser lograda a
partir de una adecuada gestion de los recursos (base productiva), es decir,
gue sea resultado de la eficiencia. Se requiere ademas, que el aumento de la
rigueza no haya sido fruto de fronteras de expansion agricola.

6.5.1 Eficiencia en el manejo de los activos
Capital natural minero

Es evidente que la economia peruana es altamente dependiente de la venta
de sus recursos naturales, principalmente, no renovables (metales). Si bien el
capital natural minero represent6 el afio 2012 apenas el 8% de la riqueza
total, su contribucion al valor de las exportaciones totales fue practicamente
el 50% en ese afo.

Entonces, la sostenibilidad de la mineria es fundamental para la economia
peruana. En este contexto, debe entenderse por sostenibilidad de la mineria,
no a la mantencion de la actividad per se, sino al nivel bienestar no
decreciente que deberia aportar a la economia o sociedad peruana. En el
caso de los recursos no renovables, la estrategia de manejo eficiente -segun
la economia de recursos naturales- consiste en determinar un nivel de
extraccion 6ptimo y/o obtener una regalia 6ptima.?’

# cuando los recursos naturales son de propiedad de la nacién, esta tiene el derecho de imponer una regalia por

su uso. Este es el caso de la mineria peruana. En el caso del suelo agropecuario, puesto que el propietario es
usualmente privado, no se requiere el pago de una regalia.
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En el Peru, la nacion es duefia de los recursos naturales, de manera que el
Estado gestiona su uso. Sin embargo, el Estado peruano no extrae los
recursos naturales sino los concesiona. Puesto que la mayor parte de las
exportaciones de recursos naturales recae en el mineria, entonces es de
particular interés la regalia minera.

Esta regalia deberia ser reinvertida en otros tipos de capitales, no solo para
diversificar sino para conseguir que el bienestar generado por el recurso no
renovable sea no decreciente en el tiempo, incluso aun cuando este recurso
haya sido agotado. Asi, las rentas de los recursos naturales no solo deben
ser Optimas (es decir, aquellas que maximizan el flujo descontado de
ingresos que percibiria la nacion) sino también reinvertidas apropiadamente
en otras fuentes de capital.

Desde el afio 2004 (Cuadro 24), la mineria ha concentrado el grueso de las
regalias provenientes de los sectores extractivos de recursos naturales. En el
Peru la regalia minera (implementada en el afio 2004) fluctia entre 1-3% del
ingreso bruto de las empresas mineras, porcentaje que es proporcional al
volumen de extraccion.

Cuadro 24: Rentas de los sectores extractivos de recursos naturales

(% del PIB)
Sector 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Forestal 0.29 0.25 0.24 0.22 0.22 0.21 0.19 0.18 0.15 0.13 0.11
Mineria 056 0.21 0.2 054 232 392 106 111 88 7.01 9.34
Gas Natural 0.12 0.12 0.09 0.16 0.16 0.24 0.52 0.62 0.98 0.51 0.74
Petroleo 156 122 113 129 136 166 177 167 194 102 11
Total 253 18 166 221 406 6.03 13 135 119 8.67 113

Fuente: Barrantes et al (2014)

El porcentaje establecido de regalia minera es bajo en comparacion a las
regalias impuestas a los recursos mineros en otros paises. Hay evidencia
gue estas regalias no han sido 6ptimas (Cantuarias y Orihuela, 2010). El
mismo caso puede estar ocurriendo para el resto de sectores extractivos.

Ademas, hay evidencia que las rentas de la actividad minera tampoco han
sido reinvertidas adecuadamente. Boza (2006) sefala que gran parte de
estas rentas (canon minero y regalias mineras) han sido destinadas a gastos
corrientes y no a inversiones de capital. Ain cuando estas rentas -en parte-
son reinvertidas en capital artificial y posiblemente en capital humano, no han
sido asignadas adecuadamente. Serian necesarios mayores estudios que
refuercen esta hipotesis.

En general, la reinversion de las rentas de los recursos mineros es muy baja,
puesto que las instituciones gubernamentales encargadas de esta tarea
carecen de las capacidades necesarias y gran parte del presupuesto anual
no es utilizado y por ende, debe ser revertido a la nacién, conforme a la
normativa nacional.
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Se concluye que hay evidencia que sugiera que el Estado no obtiene una
regalia optima minera ni que estos fondos sean manejados con eficiencia.
Presumiblemente, este sea el caso de las regalias de los otros sectores

extractivos de recursos naturales. De ser asi, entonces ¢ porque aumentoé su
valor?

En el caso de los metales, el aumento con respecto al afio 1994, estuvo
vinculado al incremento en las reservas probadas de todos los metales (con
excepcion del hierro) (Grafico 8a y Grafico 8b). Sin embargo, en algunos
afios hubo caidas en estos niveles, de manera que el aumento del valor en
andlisis esta vinculado a la eleccion del periodo en referencia.

Grafico 8a: Reservas probadas por metal (periodo 1992-2011)
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Elaboracion propia

Grafico 8b: Reservas probadas por metal (periodo 1992-2011)
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Puesto que en el periodo en andlisis (al menos en la segunda mitad) los
precios de los metales estuvieron en sus niveles nominales mas altos, es de
esperar que esta oscilacion en los niveles de reservas probadas este
vinculada basicamente al caracter aleatorio de los nuevos descubrimientos
(asi como a las reevaluaciones y extensiones) antes que a un manejo
inadecuado -directo o indirecto- por parte del Estado.

El marco regulatorio peruano ha permitido que los niveles de reservas
probadas de los metales aumenten considerablemente a mediados de los
90s, lo cual denota el manejo adecuado del Estado en aquel momento. Si el
nivel de inversiones en el sector minero aumento, entonces de esperar que la
funcidn del Estado como promotor de estas inversiones (e indirectamente, de
los descubrimientos) ha sido la apropiada.

Entonces, si bien el Estado promueve la inversién en el sector minero e
hidrocarburos, presumiblemente de la forma mas eficiente, pareceria -
conforme a los indicios- que no obtiene la regalia Optima minera (y
posiblemente del resto de recursos naturales) ni realiza un manejo eficiente
de la misma.

Capital natural suelo agropecuario

No hay la certeza que los beneficios agropecuarios hayan sido los maximos
posibles. En general, la variabilidad de estos beneficios es muy alta, puesto
gue depende no solo del nivel de tecnologia y capital utilizado en la
produccion, sino ademas de las expectativas de precios y clima, las cuales
son muchas poseen un caracter aleatorio y volatil.

Sin embargo, los niveles crecientes de la productividad agricola (medida
como el ratio VBPA®/S”® en términos constantes 1994) presentados durante
el periodo de estudio (Grafico 9) pueden ser considerados como una
evidencia un manejo adecuado pero no necesariamente Optimo de este
capital.

Grafico 9: Productividad agricola (nuevos soles 1994)
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Elaboracion propia
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No hay estadisticas sobre el nivel de degradacién o erosion del suelo
agropecuario, de manera que pueda obtenerse informacion adicional para
evaluar si los beneficios (luego de deducir la depreciacion del suelo agricola y
sus externalidades) agropecuarios responden a un criterio de eficiencia.

Capital artificial

El aumento del stock de capital artificial durante el periodo de estudio es fruto
tanto de iniciativas privadas (grandes proyectos vinculados a la extraccion de
recursos naturales) como publicas (por ejemplo, mejoras en carreteras). De
cualquier forma, diversos estudios concluyen en el significativo déficit de
inversion en capital, a nivel regional y nacional (Vasquez y Bendezu, 2008;
Armendariz et al., 2011).

El Grafico 10 permite observar la evolucién de la participacion de la inversion
extranjera destinada a los sectores extractivos (mineria, hidrocarburos,
pesqueria y agricultura) durante el periodo 1994-2012. La tendencia es
creciente, llegando incluso al tercio de la inversion extranjera total durante los
ultimos afios de ese periodo. Es de esperar que la mayor parte de esa
participacion haya estado vinculada a la implementaciéon de megaproyectos
locales. Presumiblemente, ello este asociado a los elevados niveles de
precios de los comodities durante el periodo 2005-2011.

Grafico 10: Evolucion de la participacién de la inversion extranjera

destinada a los sectores extractivos durante el periodo 1994-2012
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Asumiendo que el flujo de inversion extranjera en sectores extractivos es una
proxy del stock de capital artificial en esos sectores?®, el aumento de este
stock no habria sido resultado de una gestién planificada del Estado sino de
un proceso de mercado y coyuntural.

Capital Humano

Sobre el capital humano es poco lo que se puede desprender. Si bien la
metodologia de su célculo permite inferir si aumento el nivel de trabajadores
en la economia, no permite determinar si hubo una mejora en la calidad.

Aun cuando el PIB per-capita sea creciente, no queda claro si el (creciente)
capital humano que ha tenido el Pera constituye una limitacion o ventaja para
el futuro crecimiento econdémico. Si este (creciente) capital ha concentrado
gran parte de la riqueza, es de esperar que su aporte no haya sido muy
significativo.

En comparacién a otros paises de la regidon, Per( es un pais que invierte muy
poco en educacion. Para el afio 2008 el gasto publico en educacion fue
apenas el 2% del PIB total, siendo 3.5% el porcentaje promedio estimado por
el Banco Mundial para paises con desarrollo humano bajo (World Bank,
2012).

Otro indicio es el resultado de Orihuela y Nolazco (2013) en donde la
contribucion del capital humano en el crecimiento del producto fue menor en
comparacioén al capital artificial y TFP.

Todos estos estudios sugieren que el nivel de capital humano en el Perd no
solo distaria del nivel 6ptimo, sino también su productividad no es la deseada.
No obstante seria necesario un analisis mas profundo para determinar la
brecha (si la hubiera) de capital humano en el pais.

6.5.2 Fronteras de expansion

No hay estadisticas oficiales sobre la evolucibn anual de la superficie
cultivada. En base a los censos agropecuarios de los afios 1994 y 2012
(INEI, 2013b; INEI y MINAG, 2013), los resultados sugieren que hubo una
significativa expansion de esta superficie (30% durante el periodo 1994-2012,
1.5% anual), la cual estuvo acompafada de una productividad agricola
creciente.

Este crecimiento acumulado de la frontera ha sido similar al crecimiento
poblacional durante el mismo periodo (28%) pero largamente inferior al
crecimiento acumulado del VBP agricola (43%). En conclusion, hubo una
expansion de frontera agricola pero al mismo tiempo acompafado de un
aumento en la productividad agricola.

% Ppara el periodo de estudio, las estadisticas disponibles no permiten separar el stock de capital peruano por

agente econémico interno o externo y segun actividad econémica.
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No se puede afirmar que esta expansion de la superficie agricola ha sido -en
gran medida- a costa de la deforestacion. Haria falta estudios que lo
corroboren. Sin embargo, dada la escaza contribucion del capital suelo
agropecuarios como parte del total es de esperar que este efecto no sea
significativo en la economia.

6.5.3 Dependencia de las exportaciones de productos primarios

Es facilmente demostrable (Grafico 11) que la economia peruana ha
exportado mayormente productos tradicionales (primarios) durante el periodo
2002-2012. La contribucibn de estos productos ha explicado
aproximadamente el 70% de las exportaciones totales. La mineria explica
mas del 50% de las exportaciones de productos tradicionales. Las
exportaciones agricolas concentran aproximadamente el 2-3% de las
exportaciones totales.

Grafico 11: Exportaciones tradicionales y no tradicionales como fraccién
(%) de las exportaciones totales durante el periodo 2002-2012
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Se concluye que la economia peruana ha dependido y depende aun -en gran
medida- de la exportacion de productos primarios. Es de esperar que esta
conclusién sea valida para el periodo 1994-2001, en donde el PIB per-capita
fue menor en comparacion al niveles del periodo 2002-2012.

6.5.3 Poblacion en zonas fragiles

Barbier (2007) utiliza el porcentaje de poblacion rural debajo de la linea de la
pobreza como indicador del porcentaje de la poblacion viviendo en zonas
fragiles. Las zonas donde se localizan las poblaciones rurales es la regién
sierra y selva. La region costa esta constituida basicamente por una franja
desértica en donde se concentran las principales ciudades del pais. La mayor
parte de la poblacion urbana vive en la region costa.
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Durante las dUltimas décadas, la poblacibn peruana se ha estado
concentrando en las ciudades (costa). Mas de la mitad de la poblacion se
asienta en esta Ultima region (Grafico 11).

Grafico 11: Concentracion de la poblacién peruana segln regiones

70 -
60 -
50 -
40 -
30 -
20 A
10 +
0 T T T T T !
1940 1961 1972 1981 1993 2007

e e» o COoStg == Sierra Selva

Fuente: INEI

Si bien la poblacion rural todavia concentra una fraccion significativamente
alta de la poblacién total, es de esperar -conforme a la tendencia- que en los
préximos afios se reduzca paulatinamente mientras que la poblaciéon urbana
aumente.

A manera de conclusion, si bien en el periodo 1994-2012 la economia
peruana presentd una inversibn genuina positiva, la evidencia e indicios
disponibles sugieren que no se cumplieron las condiciones de Barbier (2007).
Esto implica que el paso por la senda del desarrollo sostenible ha sido fugaz
puesto que la acumulacion de capital natural no ha surgido como
consecuencia de un manejo eficiente, por lo menos este es el caso de los
sectores extractivos de recursos naturales.

Equidad

Aun cuando la sostenibilidad débil recae en criterios de eficiencia, es
relevante inferir si en el periodo de estudio se ha cumplido algun criterio de
equidad. Se reconoce que es dificil medir la equidad. Quiza la forma mas
sencilla de evaluarla aunque no necesariamente la mas completa, sea
mediante el indice de Gini.

INEI (2014) calcul6 este indice el cual se redujo de 0.49 a 0.45 en el periodo
2004-2012. Esta reduccion parece ser el resultado combinado de la
disminucién tanto de la desigualdad en la capital como de las brechas de
ingresos entre la capital y el resto del pais se han reducido a lo largo de este
periodo de fuerte crecimiento del ingreso.

Existe una teoria (Piketty, 2014) la cual sugiere que un mayor crecimiento
genera inevitablemente una mayor desigualdad. Sin embargo, esto no parece
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ser el caso peruano durante el periodo de estudio. Al menos en el periodo de
estudio se ha corroborado que mayor riqueza ha implicado -en gran parte del
periodo de estudio- menos desigualdad, no obstante, hacen falta mayores
estudios para determinar los canales que rigen esta relacion.

6.6 Perspectivas de desarrollo futuro

Aun cuando la acumulacion de base productiva en el periodo 1994-2012 no
haya estado vinculada a un manejo eficiente, es posible que en el futuro esta
situacion pueda revertirse, de manera que la estancia en la senda del
desarrollo sostenible del periodo en analisis pueda prolongarse. No queda
claro si la economia peruana posee las condiciones para que eventualmente
pueda mantenerse en la senda del desarrollo sostenible.

El creciente capital artificial deberia facilitar la creacién y/o crecimiento de
otros capitales. La necesidad insatisfecha en el stock de capital artificial
(Armendariz et al, 2011; Perroti y Sanchez, 2011) podria justificar mayores
inversiones futuras en este rubro, lo cual generaria una mayor dinamica
econOmica (ingresos). En otras palabras, dadas las enormes carencias de
infraestructura®®, la economia peruana tiene el potencial para crecer
endogenamente.

Dado que la contribucién del capital humano ha sido reducida para la
generacion de ingresos (ya sea como contribuyente al crecimiento como
mediante el TFP), es de esperar que en el futuro cercano esta situacion no
cambie significativamente, sobre todo cuando los niveles de inversion en
educacion siguen estan por debajo incluso del promedio latinoamericano.

Considerando que el sector minero-metalico ha sido el motor de la economia
peruana durante los Ultimos afios (debido a los altos precios de los
comodities y a la mayor produccion metélica de) pareceria que la economia
local dependeria en mayor medida del sector externo (exportaciones de
metales) que de las inversiones en infraestructura. Esto va en linea con los
hallazgos de Aparicio et al (2011) y MEF (2012), los cuales sefialan la gran
dependencia del crecimiento del PIB con respecto al sector externo.

Asumiendo esta hipotesis como valida, la economia peruana dependeria en
el corto y mediano plazo de la capacidad del sector minero para generar
ingresos en el futuro.

Las reservas probables los metales han aumentado considerablemente
durante el periodo de estudio (45%), las reservas totales del afio 2011
alcanzarian -asumiendo una tasa de extraccion anual similar a la registrada el
afio 2011- hasta los préximos 57 y 150 afios, para el caso del cobre y hierro,
respectivamente (Cuadro 25).

»  Se estima que el déficit seria US$ 80 000 millones, de los cuales la mitad deberia recaer en el sector transporte

y comunicaciones (Semana Econémica, 2014).
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Cuadro 25: Reservas totales y extraccion por metal en el afio 2011

Metal Unidad Reservas Extraccion Anos
totales* remanentes

Cobre TMF 69899918 1235000 57
Zinc TMF 24102723 1256000 19
Plomo TMF 7493899 230000 33
Hierro TMF 1065376822 7011000 152
Estafio TMF 91392 29000 3

Plata Oz 3061067217 109919000 28
Oro Oz 66218972 5187000 13

*Equivalente a reservas probadas mas reservas probables
TMF: tonelada métrica fina; Oz: onza fina

Fuente: MINEM (2013)

Elaboracion propia

Si bien las reservas de estafio alcanzan para 3 afos, su contribucion al valor
bruto es minima. Caso diferente es el oro, el cual alcanzaria -de no
incorporarse nuevos descubrimientos, revalidaciones o extensiones- para
poco mas de una década.

Dado el tamafio de las reservas totales y asumiendo niveles de extraccion
recientes y constantes, la actividad minera tendria el capital natural
necesario que garantizaria la generacion de beneficios para algunas décadas
mas. Es de esperar entonces que el capital natural, al menos el capital no
renovable, siga siendo un importante proveedor de ingresos Yy
probablemente, si estos fuesen adecuadamente manejados, constituyan el
empuje para un mayor crecimiento y/o desarrollo.

Si el sector minero es y sera el responsable de empujar la economia en el
futuro cercano, entonces la economia todavia posee el potencial (en términos
de capital natural) para financiar su desarrollo futuro y permanecer en la
senda del desarrollo. Sin embargo, ello dependera de la futura asignaciéon de
los recursos, lo cual recae no solo en la economia en si, sino en el agente
gue la regula: El Estado (capital institucional) pero sobretodo, de factores
externos.
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CONCLUSIONES

La inversion genuina peruana ha sido positiva durante el periodo 1994-
2012. Esto corrobora la hipotesis del estudio, en el sentido que la
economia del Peru estuvo en la senda del desarrollo sostenible en ese
periodo. El aumento de riqueza fue la mano con una mejora de algunos
indicadores sociales tales como desigualdad del ingreso, reduccion de
la pobreza e IDH, los cuales son proxy del logro de algun nivel de
desarrollo en la sociedad peruana.

Estudios sugieren que los altos niveles de crecimiento del ingreso
experimentados por la economia peruana durante el periodo de estudio
estuvieron vinculados mayormente a factores externos, lo cual implica
gue el aumento de la riqueza nacional no influy6 significativamente en el
crecimiento del ingreso.

Méas aun, ese vinculo se ha acentuado en tiempos recientes dada la
mayor dependencia de la economia peruana con respecto a la venta de
sus materias primas. Estudios adicionales podrian determinar cuan
importante fue y es la contribucién de la riqueza en la generacion de
ingresos en el Perd.

En el Perd, dada la relacion positiva en ambas direcciones entre ingreso
y desarrollo humano y al no existir una fuerte relacion de causalidad
entre riqueza e ingreso, se desprende gue la inversién genuina positiva
no ha incidido significativamente en el aumento del PIB. Asi, la mejora
en los indicadores sociales evaluados en este estudio estd mas
asociada con ese aumento que con la inversion genuina positiva.

Estos resultados minimizan el rol de la inversidon genuina -al menos en
el Peru durante el periodo de estudio- como un indicador que evallta la
presencia o no de una economia en la senda del desarrollo sostenible:
esta inversion no fue la principal responsable del desarrollo humano
logrado ni de la generacion de ingresos en el periodo de analisis.

La futura permanencia en la senda del desarrollo sostenible es
realmente algo incierto. Endogenamente, no hay informacion que
permita inferir si el nivel de desarrollo humano logrado ha sido el
suficiente para aprovechar el potencial de la economia. Dada la relacion
ingreso-riqueza para el Perq, la futura permanencia dependeria en gran
medida de las condiciones de la economia mundial antes que en la
generacion de riqueza o inversién genuina positiva.

Dadas las limitaciones de informacién no fue posible incorporar otros
tipos de capital (por ejemplo, recursos hidricos, ecosistemas, etc.). La
hipotética inclusion aumentaria el valor del capital natural de manera
gue las conclusiones de este estudio no deberian cambiar
significativamente.
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8. LIMITACIONES Y RECOMENDACIONES SOBRE
ESTE ESTUDIO

Los resultados de este estudio estan limitados en diversos aspectos. Las
limitaciones estan relacionadas basicamente a los supuestos utilizados en el
analisis y al vacio de informacién disponible en el momento de realizar los
calculos. Entonces, las potenciales mejoras podran ser las siguientes:

o Existe la necesidad de desarrollar un modelo para mejorar las
estimaciones de los precios cuenta, las cuales incluyan futuras
externalidades del consumo y produccion. EI modelo deberia incluir los
efectos proyectados del cambio climético para el Peru.

o El modelo “inversién genuina” no garantiza si una economia o sociedad
ha logrado algun tipo de desarrollo. Tampoco si habiendo alcanzado la
senda del desarrollo sostenible, este pueda mantenerse en el futuro. Por
ende, una inversibn genuina positiva no permite asegurar la
sostenibilidad futura de la economia.

o El lector debe recocer que no hay forma de asegurarlo ya que no existe
un indicador cuya predicciébn sea perfecta. Sin embargo, es posible
inferir razonablemente si la economia tendra el potencial para lograrlo,
no obstante, se requiere disponer de informacion complementaria. De
esta manera, el indicador inversion genuina no es concluyente para
evaluar la futura sostenibilidad de una economia.

9. RECOMENDACIONES DE POLITICA

o Asumiendo que el aumento de la riqueza no incide significativamente en
la generacion de ingresos (en base a la evidencia del estudio) y si el
objetivo es mantenerse en la senda del desarrollo sostenible, entonces
las politicas publicas deberian enfocarse mayormente en la
diversificacién productiva de la economia en comparaciéon a la creacién
de riqueza.

Esto permitiria reducir -en la economia local- los posibles efectos
negativos de los shocks externos, los cuales estan vinculados al
crecimiento del PIB y por ende, al logro de cierto nivel de desarrollo
humano.

Ello no implica que deba restringirse la inversion social en activos. Si se
piensa implementar otras actividades productivas entonces se requerira
una mayor base productiva que las sostenga y apoye. Mayores estudios
deberian evaluar la cartera de actividades a implementar. Esto es
crucial para un pais extremadamente dependiente de la extraccion y
venta de recursos naturales

80



Mayores niveles de ingreso y desarrollo humano pueden ser logrados
incidiendo en la productividad de factores la cual ha sido poco
significativa en el periodo de analisis. Ello sugiere no solo seguir
implementando reformas institucionales sino también apostar por la
educacion y la creacion de tecnologias.

Sin embargo, tales medidas de politica deben ser necesariamente
acompafiadas por otras medias que incidan también en la
mejora/aumento de otros capitales, principalmente el capital artificial,
capital articulador de la economia, y el capital institucional, el cual
asigna o redistribuye los recursos publicos en la sociedad.
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ANEXO 1: RIQUEZA AGROPECUARIO

Anexo Al-1: Indicadores econdmicos del sector agropecuario 1994-2011

(nuevos soles corrientes)

Ao VBP Cl VA Rem CKF Ol EE

1994 10523521 3036371 7487150 Nd Nd Nd 5914849
1995 12274203 3393600 8880603 Nd Nd Nd 7015676
1996 14439467 3902033 10537434 Nd Nd Nd 8324573
1997 15538086 4151742 11386344 Nd Nd Nd 8995212
1998 17021130 4533212 12487918 Nd Nd Nd 9865455
1999 16907504 4487248 12420256 Nd Nd Nd 9812002
2000 17433737 4658368 12775369 Nd Nd Nd 10092542
2001 17543631 4676524 12867107 2383213 307073 4633 10172188

VBP: valor bruto de la produccién agropecuaria; Cl: consumo intermedio; VA: valor agregado; Rem:
remuneraciones; CKF: consumo de capital fijo; Ol: otros impuestos; EE: excedente de explotacién; Nd:
no disponible.
En color rojo se presentan las estimaciones del autor
Fuente: INEI (2013c)

Cuadro Al1-2: Indicadores econémicos del sector agropecuario
1994-2011 (nuevos soles 1994)

Afio VBP Cl VA (?995'4‘3:;85) EE

1994 10523521 3036371 7487150 100.00 5914849
1995 11560462 3358955 8201507 108.28 6479191
1996 12113557 3483346 8630211 122.10 6817867
1997 12748117 3648717 9099400 125.13 7188526
1998 12828917 3683525 9145392 136.55 7224860
1999 14123330 4054108 10069222 123.35 7954685
2000 15042605 4313379 10729226 119.07 8476089

VBP: valor bruto de la produccién agropecuaria; Cl: consumo intermedio; VA: valor
agregado; EE: excedente de explotacion
Las cifras en color rojo son estimaciones del autor
Fuente: INEI (2013)
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Cuadro A1-3: Excedente de Explotacion por subsector agropecuario durante el

periodo 1994-2011 (nuevos soles 1994)

VA subsector / VA agropecuario

Excedente de Explotacion

Agricola Pecuario Silvicola Agricola Pecuario Silvicola
1994 0.62 0.35 0.03 3663947320 2055617920 195283260
1995 0.62 0.35 0.03 4028503090 2243527320 207160120
1996 0.64 0.33 0.03 4352091830 2263787660 201987200
1997 0.63 0.34 0.03 4513558350 2467240310 207727340
1998 0.62 0.35 0.03 4474835710 2515653880 234370090
1999 0.64 0.33 0.03 5089401200 2661590580 203693600
2000 0.64 0.33 0.03 5417027630 2827725210 231335700
2001 0.62 0.35 0.03 5314483296 2998954595 221638330
2002 0.62 0.35 0.03 5647554726 3174978570 252661826
2003 0.63 0.35 0.02 5859706573 3265249838 206738733
2004 0.61 0.37 0.02 5598022186 3332799170 200000251
2005 0.61 0.37 0.02 5863354286 3589510331 203502107
2006 0.61 0.37 0.02 6358390112 3901606449 216653713
2007 0.60 0.38 0.02 6603504386 4182587200 227831608
2008 0.60 0.38 0.02 7252877146 4578832619 249907763
2009 0.59 0.39 0.02 7357950475 4809382749 256947859
2010 0.59 0.39 0.02 7673632251 5072400980 260123127
2011 0.59 0.39 0.02 7993515991 5283849553 270966644

Las cifras en color rojo son estimaciones del autor, en base al dltimo afio observado.
Fuente: Elaboracion propia en base al Cuadro A4-2
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ANEXO A2-1: PRUEBAS DE NORMALIDAD PARA LAS FUNCIONES DE

ANEXO 2: CAPITAL MINERO

COSTOS TOTALES DE CADA METAL

17 obs. CTP™  CTfobre  CTfs@fio crhierro ), opn 03¢ o s Ogt ®7¢
Skewness -0.15 1.24 0.17 037 -026 -042 -1.03 015 -1.05 -0.02 -0.24
Kurtosis 217 3.71 1.62 196 1.67 1.40 299 192 325 1.38 1.51
Jarque-Bera 0.54 473 1.42 1.58 144 231 3.01 089 322 1.86 1.74
Probability 0.76 0.09 0.49 042 048 0.31 022 064 019 0.39 0.42

Fuente: Elaboracién propia

ANEXO A2-2: PRUEBAS DE NORMALIDAD PARA LA PRODUCCION DE CADA

METAL
Estadisticos qgro q%obre qgsta fio qgsta fio
Skewness -0.06 1.11 -0.66 -0.33
Kurtosis 2.39 2.54 2.08 2.78
Jarque-Bera 0.27 3.68 1.81 1.98
Probability 0.87 0.15 0.40 0.55

Fuente: Elaboracion propia

ANEXO A2-3: MATRIZ DE CORRELACION ENTRE LAS VARIABLES
REGRESORAS DE CADA MINERAL

Cuadro A2-3a-ORO

q¢™ ®1¢ ®2¢ @3¢ Q2T ®s¢ Det
qere 1.00 -0.13 0.75 -0.70 0.85 0.71 0.77
1 -0.13 1.00 -0.05 0.57 -0.49 -0.71  -0.67
[ap% 0.75 -0.05 1.00 -0.58 0.76 0.44 0.54
3¢ -0.70 0.57 -0.58 1.00 -0.87 -0.88 -0.89
Mgt 0.85 -0.49 0.76 -0.87 1.00 0.86 0.92
Os¢ 0.71 -0.71 0.44 -0.88 0.86 1.00 0.99
Mgt 0.77 -0.67 0.54 -0.89 0.92 0.99 1.00
Fuente: Elaboracién propia
Cuadro A2-3b -COBRE
ggerre ®1¢ Wat W3¢ W4t @5t Wet
qgobre 1.00 -0.86 0.05 -0.76 0.58 0.76 0.73
¢ -0.86 1.00 0.16 0.52 -0.41 -0.68 -0.62
(] 0.05 0.16 1.00 -0.43 0.63 0.32 0.40
W3¢ -0.76 0.52 -0.43 1.00 -0.84 -0.86 -0.87
Mgy 0.58 -0.41 0.63 -0.84 1.00 0.89 0.93
M5 0.76 -0.68 0.32 -0.86 0.89 1.00 0.99
Wt 0.73 -0.62 0.40 -0.87 0.93 0.99 1.00

Fuente: Elaboracién propia
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esta fio

Cuadro A2-3c -ESTANO

_ 9t ®1¢ Wat W3¢ W4t D5y D6t
qgstano 1.00 -0.29 0.79 -0.76 0.93 0.82 0.87
M1t -0.29 1.00 -0.05 0.57 -0.49 -0.71  -0.67
)¢ 0.79  -0.05 1.00 -0.58 0.76 0.44 0.54
3¢ -0.76  0.57 -0.58 1.00 -0.87 -0.88 -0.89
Wy 0.93 -0.49 0.76 -0.87 1.00 0.86 0.92
M5 082 -0.71 0.44 -0.88 0.86 1.00 0.99
WOt 0.87 -0.67 0.54 -0.89 0.92 0.99 1.00
Fuente: Elaboracion propia
Cuadro A2-3d-HIERRO

_ giem ®1¢ Wat @3¢ W4t Ws¢ Wet
ggstane 1.00 -0.34 0.89 -0.67 0.87 0.85 0.84
M1t -0.39 1.00 -0.04 0.28 -0.86 -0.67 -0.89
ot 0.87 -0.12 1.00 -0.38 0.85 0.45 0.55
3¢ -0.79 047 -0.48 1.00 -0.92 -0.56 -0.97
Wy 091 -0.39 0.66 -0.48 1.00 0.67 0.91
M5 0.78 -0.43 0.34 -0.58 0.91 1.00 0.89
gt 0.85 -0.57 0.65 -0.68 0.90 0.89 1.00

Fuente: Elaboracion propia

CUADRO A3-1: PRUEBA DE NORMALIDAD Y MEDIDAS DE SKEWNESS Y

ANEXO 3: PESCA

KURTOSIS
. logifCT) logitiq) logifin;)  logifw,) log{E)
Skewness -0.20 0.41 -1.05 -0.43 0.77
Kurtosis 1.68 8.08 3.23 1.43 3.47
Jarque-Bera 3.17 1.87 6.22 5.32 4.39
Probability 0.20 0.39 0.07 0.07 0.11

Segun los valores de Skewness y Kurtosis, por su proximidad a 0 y 3 respectivamente, permiten aseverar que todas
las variables a usar (dependiente y regresoras) en las regresiones son aproximadamente simétricos y son
mesocurticas. Asimismo, para un nivel de confianza del 95%, el contraste de Jarque-Bera indica que no se rechaza
la hip6tesis nula de distribucion normal en ninguna de las variables.

Fuente: Elaboracién propia
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