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PRESENTACION

El presente documento recoge los resultados de una investigacién sobre politica economica y
rentabilidad en el sector minero. Dicha investigacién se llevé a cabo como parte del programa de
investigaciones del Area de Estudios de Minerfa del Grupo de Andlisis para el Desarrollo (GRADE).

Debido a la gran importancia del sector minero en la generacion neta de divisas para el pais, y por su
preponderancia en términos de la inversion productiva, GRADE ha considerado conveniente profundizar
en el estudio de la problematica minera, con el propésito de contribuir a la formulacion de politicas
macroeconémicas y secloriales para el desarrollo de este sector y del pais en general. En sus inicios, el
Area de Estudios de Mineria se concentrd en estudiar los determinantes micro y macroeconémicos de la
renovaciéntecnolégica enlas empresas del sector minero de lagran y mediana mineria. Enla actualidad,
dicha drea se dedica a disenar mecanismos micro y macroeconémicos que alivien el impacto negativo de
la inestabilidad de los precios internacionales sobre la actividad minera y la economia en general.

Gran parte de este esfuerzo se ha canalizado a la construccién de un modelo de equilibrio general que
pueda explicar cémo la inestabilidad de los precios internacionales de los productos de exportacién afecta
a la economia, a través de diferentes canales como la recaudacion fiscal, 1a emision monetaria, el flujo
de divisas, etc. Un resuitado importante de este esfuerzo ha sido la construccién de un indice de tipo de
cambio real minero, indicador que resume los diferentes efeclos de la politica econdmica y de los precios
internacionales sobre la rentabilidad de la actividad minera.  El presenie documento resume la
metodologia para construir este indice y comenta su evolucion durante los dltimos cinco afios.,

GRADE desea agradecer el apoyo del Centro Internacional para la Investigacion del Desarrolio (CIID)
que ha financiado este estudio. Asimismo extiende su agradecimiento por el apoyo a la preparacion de
esta publicacion al Consorcio de Investigacién Econdémica, que auspician el GIID y ACDI de Canada.
Buena parte de la informacion que sustenta este trabajo fue brindada por el Ministerio de Energia y Minas,
merced al convenio suscrito por dicho ministerio y GRADE. Finalmente, el autor desea expresar su
agradecimiento a Valery Fry, que se desempend como asistente en esta investigacion, y al Instituto de
Estudios Mineros (IDEM) de la Sociedad de Mineria, por su valioso apoyo en ia recopilacion de
informacion.

Lima, mayo de 1991



POLITICA ECONOMICA Y RENTABILIDAD DEL SECTOR MINERO

RESUMEN

Pese ala grave crisis por la que atraviesa el sector minero peruano, resuitado de la inestabilidad y del
deterioro de su rentabilidad, laminerfa peruana tiene un gran potencial, como lo evidenciala gran cantidad
de proyectos de inversién existentes. Por ello se requiere con urgencia una estrategia de desarrollo que
impulse el crecimiento de este sector, revirtiendo la marcada tendencia de los ultimos afos, en los que
la politica econémica no sélo no contribuyé al desarrollo de la mineria, sino que afectd negativamente su
rentabilidad, a veces incrementando sus costos, otras castigando sus ingresos.

Para determinar el efecto neto de las politicas aplicadas hasta hoy por los diferentes gobiernos sobre
el sector minero, y para evaluar los efectos de las estrategias que se propongan para los préximos afios,
es conveniente recurrir a un indice de rentabilidad. En este trabajo se propone una metodologia para la
construccion del indice de tipo de cambio real minero, indicador que resume el efecto sobre la rentabilidad
minera de movimientos en los precios internacionales y de las variables afectadas por la politica
econémica. Este Indice resulta de dividir un indice de ingresos del sector (precio externo por tipo de
cambio nominal menos impuestos a las exportaciones) entre un indice de costos.

La evolucion del tipo de cambio real minero ha mostrado grandes fluctuaciones durante los ultimos
cinco afios, lo que ha desalentado la inversién en este sector. Estas fluctuaciones, resultantes de la
inestabilidad de la politica econémica, han aumentado los riesgos inherentes a la actividad minera.
Adicionalmente, el lipo de cambio real se ha venido deteriorando considerablemente durante los Ultimos
anos, afectando la rentabilidad del sector.

Fueron las politicas cambiaria y comercial del gobierno anterior, caracterizadas por su sesgo
antiexportador, asi como la falta de un regimen tributario promocional, las responsables de buena parte
del deterioro de la rentabilidad minera. La politica cambiaria discriminaba a los sectores tradicionales de
exportacién. Asimismo, el diferencial que existia entre el tipo de cambic minero y el tipo de cambio libre
actud como un impuesto (en algunos casos de mas de 30%) sobre las exportaciones del sector. De otro
lado, la estructura arancelaria y el sistema cambiario multiple generaron una proteccion efectiva negativa
para la mineria: en promedio, fue 40% mas rentable extraer minerales en el exterior que en el Perd.

A partir de agosto de 1980, la unificacién cambiaria lograda mediante el programa de estabilizacion
del nuevo gobierno eliminé el trato discriminatorio de la politica cambiaria contra el sector minero y redujo,
al menos inicialmente, el atraso del tipo de cambio real minero. Similarmente, la reduccion de los
aranceles elimind el sesgo antiexportador de la politica comercial. Por desgracia, la liberalizacion
comercial fue ejecutada con muchas indecisiones, que neutralizaron muchos de sus efeclos positivos.

Sin embargo, la necesidad de estabilizar la economia ha obligado a tomar medidas que estan refiidas
con un reordenamiento adecuado de los precios relativos. Dos son los principales problemas para el
sector minero: impuestos sobre las exportaciones y elevadas tarifas publicas, lo que le resta competitividad
internacional. Asimismo, subsiste un trato discriminatorio en los impuestos y tarifas publicas que pagan
las empresas del sector minero. Estas medidas se mantienen, pese a las distorsiones que causan, con
el objetivo de reducir el déficit fiscal. Por ello es necesario que el gobierno busque formas alternativas de
financiar sus gastos sin recurrir a aumentos en los precios de los combustibles o aimpuestos antitécnicos.

Solucionados los problemas de corto plazo, es necesario que la nueva politica econémica fomente al
sector exportador, permitiendo la canalizacién de inversion, tanto nacional como extranjera, para la
explotacién de los numerosos proyeclos existentes. Para ello es necesario reducir los costos operativos
del sector y asegurar una rentabilidad adecuada y estable en el largo plazo. En esta tarea es vital hacer

un seguimiento minucioso del tipo de cambio real minero, evitando que caiga por debajo de un nivel
minimo.
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También es necesario contar con un sistema tributario estable, transparente y que no discrimine entre
empresas nacionales y extranjeras, mediante el cual se fomente la inversion en el seclor minero. Para
ello puede ser Otil analizar la legislacién y los procedimientos utilizados en otros paises que, como Chile,
han atraido durante los Gltimos afios con bastante éxito fuertes montos de capital extranjero.

Ademas de las modificaciones tributarias hay que establecer regimenes complementarios razonables.
Es urgente invertir en exploracién y desarrollo de nuevas reservas, asi como en la modernizacién del
equipo de procesamiento y refinacién, fijando plazos adecuados e incentivos tributarios para que las
empresas mineras puedan cumplir con las modificaciones que establece el Cédigo del Medio Ambiente
para impedir la polucién ambiental.

Finalmente, y debido a los limitados recursos con que cuenta el pais, es necesario recibir el apoyo del
capital extranjero. La presencia de éste es imprescindible si se quiere recuperar de manera inmediata y
efecliva la capacidad para generar divisas del sector exportador.
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1. INTRODUCCION

Las exportaciones mineras han representado,
durante la Ultima década, el 50% del total de
exportaciones peruanas, constituyendo la principal
fuente de divisas para el pais’'. Asimismo, pese a
la tendencia decreciente en la inversion total, la
mayoria de los principales proyecios de inversion
de los Gltimos veinte afos se han ejecutado en este
sector. Estas inversiones han contribuido en gran
medida aldesarrollo regional y a ladescentralizacion
de las actividades productivas, ya que los
yacimientos mineros usualmente se encuentran en
zonas aisladas; mas aun, buena parte de dicha
inversion ha correspondido a infraestructura
(carreteras, centrales hidroeléctricas, viviendas,
hospitales y escuelas) que es ulilizada por los
habitantes de la regién. En otras palabras, este
gasto tiene un caracter eminentemente social, lo
que no suele ocurrir con la inversion de otros
sectores productivos.

Las anteriores constataciones reafirman la
importancia del sector minero para el pais. Dado el
enorme potencial minero peruano?, un régimen de
promocién apropiado para la gran, la mediana y la
pequena mineria puede elevar aun méas su aporte
al desarrollo nacional.

La urgencia de una estrategia de desarrolio
minero se hace patente al comprobar el efecto
perjudicial y el sesgo antiexportador que ha tenido
la politica econémica durante los ultimos afios. La
volubilidad y el retraso del tipo de cambio real, asi
como la inestabilidad de la politica tributaria, han
tenido un efecto claramente negativo sobre la
inversionylaproduccién mineras. Paracontrarrestar
los efectos de este entorno negativo muchas
Cmpresas procesaron sus reservas de mayor ley,
agotando las reservas probadas, lo cual las coloca
en riesgo de verse forzadas a cerrar si no invierten
exitosamente en exploraciény desarrollo de nuevas
reservas.

Es pues necesario revertir esta tendencia,
fornentando lainversion en exploraciény desarrollo,
y promoviendo la competitividad internacional del

sector minero para que resulte atractivo tanto al
capital nacional como al extranjero. Un primer paso
en esta tarea es desarrollar un sistema de
informacion que permita evaluar la evolucién de la
rentabilidad de la actividad minera y analizar como
las diferentes medidas de politicaecondomica afectan
a las empresas de distinto tamano. Precisamente,
el objetivo de este documento es proponer una
metodologia de facil seguimiento y operatividad
para tal efecto, mediante la construccidn de un
fndice de costos y otro del tipo de cambio real.

El documento se divide en fres secciones, La
primera consiste en una breve descripcion
metodolégica de la construccidnde los indices, con
sus respeclivos problemas y virtudes, La segunda
seccionanalizala evoluciénde estos indices durante
los ultimos afios, discutiendo el efecto sobre Ia
rentabilidad del sector de las politicas econdmicas
aplicadas primero por el gobierno aprista y luego
por el gobierno de Alberto Fujimori. Finalmente, se
discute la evolucion reciente de la produccién del
sector minero y sus perspectivas de desarrollo
futuro, poniendo especial énfasis en analizar el
papel que le toca cumplir al capital extranjero.

2. LARENTABILIDAD MINERA Y SU MEDICION

Existe un gran nimero de variables que afectan
los costos y la rentabilidad del sector minero. El
gobierno ha ejercido una fuere influencia sobre la
mayoria de esas variables, salvo en el caso de los
precios internacionales de los minerales. Dicha
intervencién estatal, sin embargo, no se ha cefiido
a un marco coherente de politica econdmica que
apoye al sector. La politica cambiaria, el manejo de
los precios de los combustibles, la politica
arancelaria, etc., hantenido efectos contradictorios
¥ paco claros sobre la rentabilidad del sector minero.
Porejemplo, el efecto negalivo del atraso cambiario
sobre los ingresos mineros durante los primeros
meses de 1990 se vio compensado encierta medida
porelmantenimiento enniveles arificialmente bajos

1. La importancia del sector minero en la economia peruana ha sido ampliamente documentada en varios estudios. Ver, por ejemplo,

IDEM (1990¢)

2 Existen numerosos proyeclos gue ya cuentan con estudios de factibilidad, como Quellaveco, Toromocho, Tambogrande,

Michiguillay, Coroccohuayco, etc., que confirman este potencial,
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de algunas tarifas publicas como los precios del
diesel y la electricidad, lo que redujo los costos de
produccidn del sector. En efecto, en julio de 1890
e] diesel costaba en términos reales 76% menos
que en enero de 1989. Como el diesel es parte
importante del costo de produccion de la mayoria
de las empresas mineras, un defensor del gobierno
aprista podria argumentar que el “embalse” en los
precios compensod el atraso cambiario.

Sinembargo, el precio de los combustibles sélo
es una pare de los costos de produccién; otros
rubros de la estructura de costos pueden haber
tenido una evolucidn opuesta. Por ejemplo, los
xantatos y algunos reactivos (insumos importantes
en el proceso de concentracion del mineral) tuvieron
precios constantes en délares durante el primer
semestre de 1980. Estos insumos tenian que ser
pagados con divisas adquiridas en el mercado
paralelo, cuya cotizacién aumenté a unritmo mayor
que eldeltipo de cambio minero®, haciendo que este
rubro del costo total creciera mas que los ingresos
del sector.

Algo similar ocurrio con el costo de la mano de
obra. Enun grupo representativo de empresas de
la gran y mediana mineria, el incremento nominal
enlos salariosdurante 1990 fue de 7,525%, mientras
que la elevacidn del tipo de cambio minero durante
el mismo periodo fue de 5,557%. Aun cuando el
salario real a fines de 1990 estaba muy por debajo
del nivel alcanzado cinco afos atras, durante 1990
aumento a un ritmo mayor que el tipo de cambio
minero. Asi, también se podria argumentar que el
aumento en el costo de la mano de obra mas que
compenso la rebaja en el costo ocasionada por el
atraso del precio de los combustibles, con un
resultado neto negativo sobre la rentabilidad del
sector.

Se entiende, entonces, que hasta el momento la
discusion publica sobre esta situacién se haya
desarrollado con un allo nivel de ambiguedad.
Tanto los gobiernos como los productores y los
obreros han dispuesto de argumentos para de-
fender sus intereses particulares. Sin embargo, no
existe aunun criterio técnico que permita determinar
sin ambigiedades cudl ha sido, y cudl es, el efeclo
neto de la politica econdmica sobre los costos y la
rentabilidad del sector minero.

La mejor manera de integrar los efectos de las
variables antes mencionadas y analizar el efecto
nete de la politica econdmica con relativa facilidad,
es elaborar un indice de tipo de cambio real (TCR)
para el sector minero. Dicho indice permite
determinar como se modifica la rentabilidad de este
sector en comparacién con un periodo base,
comparando la evolucién a lolargo deltiempo de un
indice de ingresos con un indice de cositos
especificos.

Se ha elaborado este indice para cada uno de
los cuatro principales metales de exportacién (cobre,
plata, plomo y zinc) y para dos estratos: lagrany la
mediana mineria. Los indices tienen periodicidad
mensual y cubren el periodo comprendido entre
julio de 1985 y abril de 1991. El indice resulta de
dividir el precio enintis del producto de exportacién
entre un fndice de costos del seclor. El precio de la
exportacion en intis equivale a la cotizacién
internacional del metal multiplicada por el tipo de
cambio minero, descontado el porcentaje pagado
por concepto de impuesto a las exportaciones. El
indice de costos mide los cambios en precios de los
principales rubros dela estructurade costos mineros
(reactivos, explosivos, combustibles, manode obra,
llantas y productos de acero), sumandolos
ponderadamente®,

La construccion de este indice plantea algunos
problemas que es necesario sefalar, antes de
analizar el impacto que sobre él tuvo la politica
economica en los dltimos anos. Esle deslinde
permitira delimitar los alcances de las
recomendaciones de politica que se hacen luego.

En primer lugar, esle indice supone una
estructura de costos de produccién uniforme
para todas las empresas de cada estrato. Este
supuesto no es muy exacto, pues la estructura de
costos puede variar de una empresa a otra. Por
ejemplo, existen empresas gue se abastecen de
energia mediante una central hidroeléctrica propia,
mientras queotras empleancentrales que funcichan
con petroleo diesel. Para las primeras el combus-
tible no es un costo principal, lo que si sucede con
las segundas. La Southern Perd Copper Corp.
(SPCC) y Centromin, por ejemplo, se abastecende
fuentes de energia distintas: la SPCC usa una
central a petréleo, y Centromin posee una central

3. Elsistema cambiario multiple establecido por el gobierno aprista motivé que las divisas obtenidas por exportaciones mineras fueran
liguidadas a un tipo de cambio mener que el libre o paralelo. Por sjempla, en julio de 1950 el tipo de cambio libre era 38% superior

al tipo de cambio "minero™.

4. Enelanexo se presenta con mayor detalle la metodologia y los supuestos empleados para la construceién tanto del indice de costas

como del indice de tipo de cambio real.
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hidroeléctrica propia. Por lo tanto, el alza de los
combustibles debe haber afectado més ala SPCC
que a Centromin. En tanto el indice de costos
recoge la estruclura promedio de costos de lodas
las empresas mineras, podria resultar inadecuado
para aquellas con estructuras de costos muy
particulares. La distincidn entre mediana y gran
mineria responde en parte a la necesidad de aliviar
este problema, pues cada estrato utilizatecnologias
de explotacion diferentes. Por ejemplo, los
yacimientos de cebre de la gran mineria son de tajo
abierto y no de socavon, por lo que la participacion
del rubro productos de caucho (llantas, basicamente)
en suindice es mayor que en el caso de lamediana
mineria.

Estas diferencias también estan presentes por
elladode losingresos. Lamayoriade lasempresas
de la mediana mineria son polimetalicas, es decir,
producen varios metales, perolo hacen endiferentes
proporciones. Porello, un indicedel TCR construido
segun la evolucion del precio de la plata reflejara
con mas certeza la evolucién de la rentabilidad de
una mina que produce principalmente plata, no
siendo apropiado para la empresa que produce
plomo, plata y zinc en proporciones similares®.

El segundo problema en la construccion de un
indice de TCR es que la participacion relativa de
cada componente del costo de produccion se
modifica a lo largo del tiempo, mas aun durante un
periodo inflacionarioy plagado de distorsiones como
el experimentado por el pais en los tltimos afos.
Por ello no se debe usar una estructura de costos
fija durante un lapso muy largo. Para reducir los
problemas generados por este inconveniente se ha
calculado una canasla movible de costos, que
cambia cada ano®.

Un tercer problema esla referido a los
componentes que debe incorporar la canasta

de costos. Se ha considerado seis rubros de
costos de produccién: combustibles, reactivos,
explosivos, llantas, productos de acero y mano de
obra (tanto cbreros come empleados), obviando
otras partidas que aparecen en el rubro de servicios
de terceros (fletes de transportes y contrato de
personal eventual) debido a las limitaciones de
informacion’. La evolucidn de los costos de esos
bienes, noobstante, estade algunamaneracaptada
en la evolucién de los otros rubros: por ejemplo, el
costo de los fletes se mueve de acuerdo a las
fluctuaciones en el precio de los combustibles. Del
mismo modo, aunque los niveles salariales del
personal estable y del contratado sean diferentes,
cabe esperar que ambos Sse muevan
simultdneamente y en proporcién parecida,
viéndose reflejados los movimientos del costo de
personal eventual en los cambios del salario
promedic.

La omisién de algunos rubros especificos no
introduce una distorsién considerable®. Ademés, la
inclusion de rubros adicionales en la estructura de
coslos dificulta la tarea de seguimiento. Uno de los
objetivos de construir un indice de TCR es contar
con informacion rapida sobre la evolucion de la
rentabilidad de la actividad minera: introduciendo
mas componentes de costos se lograunaidea mas
precisa, pero se demora la construccion del indice.
En este estudio se ha optado por un indice
relalivamente sencillo y de facil seguimiento. Como
severd mas adelante, la evoluciénde la rentabilidad
que arroja este indice concuerda con las
conclusiones de otros especialistas en el tema, lo
que sugiere que los beneficios de una mayor
complejidad sdlo serian marginales.

La estructura de costos tampaoco incluye gastos
financieros ni administrativos. Estas partidas se
han obviado porque, si bien ciertas politicas
rmacroecondmicas comao la fijacion de topes a las

No obstante, en el extremo, para considerar todas estas diferencias se tendria que construir un indice de tipo de cambio real para
cada empresa.

Desgraciadamente todavia no se cuenta con informacidn para 1980, por o que se emplea para este Ultimo afio la canasta de 1989,
Aunque este supuesto puede ser vilido para los primares meses de 1990, el shack de precios aplicado porel nueveo gobierno desde
agosto de ese afo debe haber ocasionado cambios drasticos en la estructura de costos de produccion. Por ejemplo, en 1989 el peso
de la mano de obra en la estructura de costos de la mediana mineria era especialmente alto, mientras que el de combustibles no
superaba el 10% (ver anexo). Esto se debia al considerable atrase del precio del diesel. Después de agosto de 1990, esta situacitn
debe de haber cambiado, haciendo que la estructura de costos se aproxime mas a la de 1985, cuando el costo de los combustibles
representaba mas del 30% del costo total En todo caso, este problema estarfa ocasionando que el atrase cambiario sea mayor al
aqui estimads.

.La coﬂfr_aracién de personal eventual varia significativamente en un mismo afio, dependiendo de las fluctuaciones en los precios
Inler_nacro_n_alcs. Desalortunadamente, se carece de informacién mensual para analizar estas variaciones.

La d:st::_nrsmn vendria por el lado de una ponderacién del costo de los combustibles ¢ de la mano de obra en la canasta menorala
GOFIWB*'“E”TO- De ser asi, el indice de tipo de cambio real subvaluaria la evolucidn de los costos reales ¥y, por ende, el deterioro
estimado del tipo de cambio seria menor a la caida real de éste.
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tasas de interés si influyen sobre la rentabilidad de
la actividad minera, el peso relativo del gasto
financiero y administrativo depende en su mayor
parte de las esirategias particulares de cada
empresa, antes que de cuestiones tecnologicas
vinculadas al proceso productivo. Por tal razén, el
gasto financiero fluctda marcadamente de una
empresa a olra, no siendo posible establecer una
medida de tendencia que tipifique adecuadamente
el peso de estos rubros en los costos 1otales de
produccién del sector®.

El indice de TCR empleado tampoco incorpora
el gasto en seguridad, por falla de informacion
detallada. La actividad minera es especialmente
vulnerable porque las minas suelen encontrarse en
parajes inhospitos, donde no existe proteccion de
las fuerzas armadas o policiales para evitar robos,
saqueos y la violencia terrorista. Para compensar
estacarencia, lasempresasdebengastarenfuerzas
de sequridad, gasto que es usualmente elevado.
Por ello, el indice aqui construido probablemente
subvalia los costos reales del sector minero™.

Una consideracion que se tuvo en mente al
construir el indice de TCR es laimportanciade una
adecuada determinacién del periodo base. La
seleccion de este periodo suele ser arbitraria y
depende de los criterios empleados para decidir
cuando las cuentas externas de una economia
estan en “equilibrio”. Sinembargo, cuando se hace
recomendaciones de politica econdmica la fijacién
de un cierto periodo base es determinante. Sicon
respecto al nivel considerado de equilibrio el TCR
resulta inferior, la recomendacion seria una
devaluacién nominal; sin embargo, sise selecciona
otro momento como base de comparacién, se podria
concluir en gque el tipo de cambio esta “sobre la
paridad” y que no es necesario devaluar.

Una forma de evitar selecciones arbitrarias es
disponer de informacién sobre la evolucién del TCR
para un periodo mas 0 menos extenso, de manera
que se pueda discriminar los “picos” de los periodos

“normales”. Para el presente esiudio se ha
construido una serie de TCR minero desde julio de
1985 hasta lafecha. Elperiodo de comparacién por
el cual se ha optado es julio de 1985, pues existe
cierto consenso en que, con respecto al desorden
de los Ultimos afios, dicho periodo muestra equilibrio.
Ademas, julio de 1985 es un periodo de referencia
usualmente empleado por el Banco Central de
Reserva, lo cual facilita una posterior comparacién
de los resultados de este estudio con indices
similares.

Losinconvenientesy restricciones mencionados
advierten que el indice de TCR podria
eventualmente sobrestimar la verdadera evolucion
del tipo de cambio. Sin olvidar tal restriccion, es
posible usar este indice para analizar el impacto de
la politica economica sobre la rentabilidad-del sec-
tor minero,

Del analisis de la evolucion mensual de los
indices de TCR durante el periodo comprendido
entre julio de 1985 y abril de 1990, se puede extraer
dos conclusiones imporantes. En primer lugar,
que dicha evolucién ha sido sumamente
descrdenada e inestable y, en segundo lugar, que
el TCR minero esta considerablemente retrasado™
(ver Graficos 1.a, 1.b, 1.¢, 1.d, 1.e, 1.f, 1.gy 1.h).

Luego de un continuo deterioro desde julio de
1985 hasta mediados de 1987, la rentahilidad del
sector minero para los cuatro metales estudiados
se recuperd rapida pero inestablemente, hasta
alcanzar niveles muy elevados a mediados de
1988. De ahi en adelante, el proceso se revirtio y
se empezd a experimentar un nuevo deterioro,
soslenido durante todo 1989 y acentuado en los
primeros meses de 1990. Durante febrero y marzo
de este ultimo aho, el TCR registro los niveles mas
bajos de todo el periodo, aungue en abril se recupero
ligeramente gracias al alza de los precios
internacionales y a la aceleracion del ritmo
devaluatorio. Las medidas econdmicas del nuevo
gobierno elevaron el TCR para los principales

9. Se observa, per gjemplo, que el gasto financiero representa mas del 30% del gasto total de algunas empresas, mientras que en otras
nollegaal 10%. Porello, eltipo de cambio real que aquise presenta se limita al proceso productive en s1, no discutiende lo relacionada

con la gestién individual de cada empresa.

10 El Fepdmeno terrorista ademés juega como un factor que desalienta las inversiones nacionales y extranjeras en mineria, y debe ser
considerado al momento de disefiar un régimen de promocion de la inversién en este sector.
1. Preocupa que los niveles de atraso registrados durante los primeros meses de 1991 sean incluso mayores que los detectados a lo

large de dicho periodo.
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Grafico 1a

TCR Gran Mineria - Plata
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Grafico 1.b
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Grafico 1.c

TCR Gran Mineria - Cobre
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Grafico 1.d

TCR Mediana Mineria - Cobre

Julio 1985 = 100

200
150 \/\ /\,
(VAR AR
10(](\\' N V’\FT
- y \ J
50|
0|J_L||n||Ir=Il-|-.1|t|r|1|1||_|t|_1|III[|'1111|1-| L O O I O Y
85-7 86-1 86-7 871 B7-7 88-1 88-7 891 89-7 801

Meses

*— TCR Cobre




17

Grafico l.e

TCR Gran Mineria - Plomo
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Grafico 1.f
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Grafico 1.g
TCR Gran Mineria - Zinc
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Grafico 1.h

TCR Mediana Mineria - Zinc
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productos de exportacién en agosto y setiembre de
1990, siendo el rubro mas favorecido la exportacién
de cobre de la gran y mediana mineria. Sin em-
bargo, y pese adicha recuperacion, el TCR empezé
nuevamente a deteriorarse en octubre, y ya en
diciembre de 1990 el nivel era similar al de febrero
de ese afio'z,

Qtra caracterfstica de la evolucion reciente del
TCR minero ha sido su graninestabilidad. Buscando
un indice agregado, se cred un indice de precios
internacionales ponderado de acuerdo a los niveles
de produccion de los cuatro metales, que se
multiplicé por eltipo de cambio minero, se le dedujo
los impuestos respectivos y se dividié por el indice
de coslos de la mediana mineria. Se puede apreciar
que desde 1985 hasta la fecha, para la mediana
mineria este indice agregado ha fluctuado
violentamente entre 45 y 150, con una media
de 86.

Los coeficientes de variabilidad' para cadatipo
de cambio real (ver Cuadro 1) confirman tal
comportamiento. El TCR promedio tuvo entre julio
de 1985 y diciembre de 1890 un coeficiente de
variabilidad de 25%, mientras que el metal de
mayor variabilidad ha sido la plata, que alcanzé un
coeficiente de casi 40%. Durante los ultimos afos
estavariabilidad ha descendido, entre otras razones
porgue el precio de la plata se ha mantenido en
niveles muy bajos: para 1990 su variabilidad ha
sido de solo 14%.

La alta variabilidad del TCR minero se confirma

en la trayectoria temporal que describe el indice.
Se puede apreciar que el indice del TCR no se ha
mantenido dentro de margenes razonables por un
periodo sostenido; por el contrario, se observa
recuperaciones violentas seguidas de caidas
dramaticas, o procesos de deterioro continuo. Esta
inestabilidad impide que los empresarios mineros

planifiquen adecuadamente su produccién; mas
aun, desalientalas inversiones en este sector porque
anade al riesgo inherente a la actividad minera, la
incertidumbre de una politica econdmica erratica.

Unaventajaimportante del indice de TCR minero
es que, por su caracter especifico, recoge las
fluctuaciones en larentabilidad del sectorde manera
mas fidedigna que un indice de TCR general (ya
sea bilateral o multilateral, como el elaborado por el
Banco Central de Reserva). Si, por gjemplo, se
compara la evolucién del TCR minero y del TCR
multilateral del Banco Central (ver Grafico 2.a) se
aprecia que, aungue ambos lienen tendencias
parecidas, guardan diferencias importantes. Entre
julio de 1985 y julio de 1887 el TCR minero estuvo
por debajo del TCR multilateral del Banco Central,
pero a partir de esa fecha el TCR minero superd al
TCR multilateral™.

Estas diferencias pueden ser determinantes al
momento de ltomar decisiones de polilica
econémica. Elindice del Banco Central sefialaque
el atraso cambiario en diciembre de 1990 con
respecto a julio de 1985 era de 60%, mientras que
segun el TCR minero este retraso era
considerablemente menor: 35%'5. Porel contrario,
si s6lo se compara el TCR multilateral del Banco
Central con el TCR para la mediana mineria de
plata, se obliene que el atraso cambiario es mucho
mayor segun este Gltimo que segun el promedio
calculado por el Banco Central (ver Gréafico 2.b).
Mds aun, el TCR para la mineria de plata ha sido
inferior al TCR multilateraldel Banco Central desde
juliode 1987. Esto desmiente la difundida creencia
de que, para ser competitiva internacionalmente, la
actividad manufactureradebe ver sutipo de cambio
elevarse hasta superar al que recibe la actividad
primario-exportadora; estd claro que areas como la
mineria de plata reciben un tipo de cambio menor
que el de las exportaciones manufactureras.

12 La tinica excepcidn a esta tendencia es la plata, cuyo indice de rentabilidad ha experimentado una caida ininterrumpida desde
mediados de 1988, debido al descenso continuo de la cotizacidén de este metal. Esta tendencia no fue revertida durante los
primeros meses del programa de ajuste, lo que si sucedié con la rentabilidad de los owos metales.

13 El coeficiente de variabilidad es el ratio de la desviacion estéandar con respecto al promedio. Un coeficiente de variabilidad mayor

indica que la serie es mas inestable.

14 Estas diferencias se deben a que el indice elaborado por el BCR compara el costo promedio de la canasta de consumo peruana
con el promedio de |os costos de la canasta de consumo de los siete principales socios comerciales, usanda para ello el Indice
de precios al consumidor (IPC).EI IPC refleja el movimiento promedio de los costos de la canasta de consumo promedio de los

agentes de una economia.

15 Recientemente, el BCR ha elaborado un TCR exportador que en lugar de emplear el IPC, emplea un indice de costos promedio
para el sector exportador. De acuerdo a este indice, el tipo de cambio nominal de paridad para diciembre de 1990 es inferior al
sefialado por el TCR multilateral. Desgraciadamente, no existe una publicacién oficial que detalle la construccién de dicho Indice.
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Cuadro 1
COEFICIENTES DE VARIABILIDAD DEL TIPO DE CAMBIO REAL MINERO

Cobre Plomo Zinc Plata Agregado
A. Gran mineria
TOTAL  PROM 94.64 83.45 80.43 61.65 87.77
STD 25.76 21.76 22.07 23.24 21.01
cv 2721% 23.29% 27.44% 37.69% 23.94%
1990 PROM  &7.04 85.49 74.44 32.44 77.70
STD 18.92 17.94 16.19 5.04 15.34
cvV 21.73% 2089% 21.75% 15.52% 19.75%
1989-50 FROM 95.64 85.90 85.65 38.98 54.89
STD 19.80 14.34 21.32 8.63 16.45
cv 20.70% 16.69% 24.90% 24.70% 19.35%
1988-90 PROM 104.95 98.33 89.81 52.08 94.43
STD 22.52 24 80 21.49 2245 20.79
CVv 21.46% 25.22% 23.93% 43.11% 22.02%

B. Mediana minerja

TOTAL PROM  89.07 96.05 81.97 63.67 85.93
STD 25.40 22.33 20.08 24.18 21.10
CV 28.52% 23.25% 24.50% 37.95% 24.55%
1980 PROM 74.03 84.07 73.18 31.92 70.49
STD 17.35 16.87 15.19 4.65 14.79
cv 23.43% 20.07% 20.75% 14.56% 20.98%
1989-90 PROM 8422 £4.83 84.36 38.41 78.81
STD 21.49 13.47 20.52 8.30 17.38
cv 2551% 15.92% 24.33% 24.22% 22.10%
1988-80 PROM 96.76 98.48 89.56 5233 90.26
STD 26.40 26.21 20.88 23.43 23.40
cv 27.29% 26.61% 23.32% 44.77% 25.92%

Elaboracién: GRADE
Notas: PROM :Promedio
STD : Desviacién estandar
cv : Coeficiente de variabilidad
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Grafico 2.a
TCR de la Mediana Mineria y TCR del BCR
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Gréfico 2.b

TCR de la Plata y TCR del BCR
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3. POLITICA ECONOMICA Y RENTABILIDAD
DEL SECTOR MINERO

Unadelas principales conclusiones de la seccién
anterior es el considerable retraso deltipo de cambio
real minero y la inestabilidad de su evolucién, que
han causado la reduccion de la rentabilidad de la
actividad minera. A continuacién se analiza cuél ha
sido el papel de la politica econémica en este
resultado; el analisis distingue entre la politica
economica de los ultimos afios del gobierno aprista
y las medidas aplicadas por el nuevo gobierno de
Alberto Fujimori.

3.1. Lapolitica econémicay el sector minero:
1989-1990

Politica cambiaria

Tres son los rasgos centrales de la politica
cambiaria aplicada por el gobierno anterior; el atraso
cambiario, un trato diferenciado a los diferentes
sectores productivos mediante tipos de cambio
multiples, y la inestabilidad de éstos.

Ladevaluacién acumulada para el sector minero
entre enero de 1989 y agostp de 1990 fue de
32,304% mieniras que la inflacién (segun el IPC)
del mismo periodo fue de 93,014%. En otras
palabras, un ddlar minero en enero de 1989
comprabatres veces lo que compraba en agosto de
1990. Esta tendencia a la pérdida del poder
adquisitivo del ddlar minero se arrastraba desde
principios del gobierno: la devaluacién acumulada
para el sector minero entre julio de 1985y julio de
1890 fue de 2'499,900% mientras que la inflacién
acumulada durante el mismo periodo fue de
7'417,965%; en cinco afios el ddlar minero perdié
67% de su poder adquisitivo. Los episodios en que
el tipo de cambio se recuperd fueron escasos y
breves, loqueimpidié que los agentes reaccionaran
a esas alzas invirtiendo.

Ensegundo lugar, la politica cambiaria discriming
al sector minero. El sistema cambiario multiple
vigente hasta el 28 de julio de 1990 tuvo el efecto de
unimpuesto a la rentabilidad del sector minero, que
recibia sus ingresos por exportaciones al tipo de
cambio minero pero tenia que pagar sus

importaciones de insumos y maquinaria al tipo de
cambio libre, Lamagnitud de este impuestoimplicito
se elevo paulatinamente y ya para julio de 1990 el
tipo de cambio minero equivalia sélo a 62% del tipo
de cambio libre (ver Cuadro 2). Enotras palabras,
durante elprimer semestre de 19380 el sector minero
pago, solo por diferencial cambiario, un impuesto
sobre sus ingresos del orden de 30%.

Elultimo rasgoimportante de la politica cambiaria
fue su inestabilidad. El ritmo de devaluacion fue
muy oscilante, llegando incluso la moneda a
revaluarse en algunos meses (en-enero de 1990,
por ejemplo). En consecuencia, aunque el atraso
deltipo de cambio minero fue constante durante los
ultimos anos, sumagnitud varié considerablemente
alo largodeltiempo. Enelprimersemestre de 1589
elddlar minero sufrid unafuerte pérdida de paridad,
recuperada parcialmente durante el iltimo bimestre
de 1989 gracias a un aumento del tipo de cambio
minero de 91% frente a una inflacién de 68%. No
obstante, la tendencia se revirid drasticamente
durante los primeros meses de 1990: en enero el
tipo de cambio minero incluso cayé. En el primer
semestre. de 1990 la tasa de inflacion crecié
constantemente, mientras que el tipo de cambio
minero se elevo a saltos, recuperandose en algunos
meses y acentuando en otros su atraso. Estle
comportamiente trabé cualquier esfuerzo de
planificacion en elsector, desalentando lainversion.

Antes de seguir analizando el efecto del resto de
instrumentos de politica econémica, es importante
discriminarla importancia relativa deltipo de cambio
nominal para explicar el atraso del TCR durante el
gobierno anterior, frente alaevoluciénde lasdemas
variables que lo afectan; es decir, es conveniente
saber hasta que punto el deterioro del TCR minero
se explica por el ritmo de devaluacion nominal.
Para ello se debe descomponer las variaciones del
TCR minero en cambios de sus componentes: una
elevacion del TCR minero en 20%, por ejemplo, se
puede deber a que las cotizaciones internacionales
se elevaron 10%, el tipo de cambio nominal se
elevo 5% y los costos de produccién se redujeron
otro 5%. Alternativamente, el TCR puede elevarse
pese aunacaida en las cotizaciones de 5%, debido
a una subida del tipo de cambio nominal de 15%y
un descenso de 5% en los costos. En el caso de
cambios pequefios en las variables que companen
el TCR'S, la siguiente férmula sirve para analizar

16 Esta férmula es sélo valida para cambios pequefios. Para cambios de mayor magnitud la formula exacta es :

A%TCR = A%P" + A%TCN - A%IC + A%P*A%TCON - A%P*A%IC - A%TCNA%IC -A%P*A%TCNAIC
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Cuadro 2

TIPO DE CAMBIO MINERO Y LIBRE

Tipo de cambio Tipo de cambio te minero/
minero libre tc libre
1989 Enero 849.29 1896.82 44.77%
Febrero 1012.39 1419.00 71.35%
Marzao 1229.01 1305.12 94.17%
Abril 1583.53 1738.25 91.10%
Mayo 2141.60 2800.00 76.49%
Junio 2507.69 3176.43 78.95%
Julio 2689.04 3002.13 89.57%
Agosto 3270.46 3364.21 97.21%
Setiembre 4250.29 4878.72 87.12%
Octubre 4888.78 5813.98 85.81%
Noviembre B6977.60 9354.91 74.59%
Diciembre 9545 .43 14426.82 66.16%
1990 Enero 9226.00 13003.07 70.95%
Febrero 10008.00 13571.88 73.74%
Marzo 13845.00 18464.43° 74.98%
Abril 21054.00 27739.63 75.90%
Mayo 27408.00 39246.82 69.83%
Junio 49467.00 71932.00 6B.77%
Julio 75880.00 122047.62 B2.17%
Agosto 274614.00 313929.55 87.48%
Setiembre 435000,00 435000.00 100.00%
Octubre 445400.00 445400.00 100.00%
Noviembre 438200,00 438200,00 100.00%
Diciembre 540000.00 540000.00 100.00%
Fuente: BCRP

Elaboracion: GRADE.

queé variable(s) explica(n) el deterioro y la
inestabilidad de éste;

A%TCR = A%P* + A%TCN - A%IC

donde A%x representa el cambio porcentual en la
variable x, P* es el precio internacional ponderado
de los cuatro metales, TCN es el tipo de cambio
nominal e IC es el indice de costos de produccién'.

Observando la descomposicién dei tipo de
cambio real de la mediana mineria entre julio de
1985 y julio de 1890 (ver Cuadro 3), se puede
apreciar que durante 1985 y 1986 el deterioro del

17 El céleulo de estas variables se hace en el ancxo.

TCR minera se debio principalmente a la baja en
los precios internacionales y al aumento de los
costos internos, mientras el tipo de cambio nomi-
nalestabafijo. Larelativarecuperacionde paridad
cambiaria a fines de 1988 y durante el primer
semestre de 1889 se deberia al alza del TCN
ligeramente por encima del incremento en costos
y a pesar de labaja en los precios internacionales.
En este periodo se aprecia lo dificil que resulta
generar una devaluacion real, pues el alza del
TCN esta asociada a alzas en los costos de
produccion, lo que es particularmente claro en
ocasion de “paquetazos”, como en mayo o
setiembre de 1988,



Cuadro 3
PRINCIPALES FUENTES DE VARIACION DEL TIPO DE CAMBIO REAL
DE LA MEDIANA MINERIA DURANTE EL GOBIERNO APRISTA
(Julio 1985 -ju!io 1990)

Periodo P* TCN IC TCR
1985  Julio
Agosto 1.5% 17.2% 2.7% 15.9%
Setiembre -3.7% 0.0% 4.9% -7.3%
Octubre -1.7% 1.2% 7.5% -7.4%
Noviembre -3.9% 0.0% 6.1% -9.5%
Diciernbre -0.8% 0.0% 2.4% -31%
1986 Enero 0.8% 0.0% 6.1% 0.3%
Febrero -2.8% 1.2% 1.8% -3.4%
Marzo -1.5% 0.0% 9.8% -10.4%
Abril 0.2% 0.0% 1.0% -0.8%
Mayo 1.9% 0.0% 1.4% 0.5%
Junio 7.8% 0.0% 4.7% 1.9%
Julio -2.9% 4.8% 4.9% -2.9%
Agosto 2.0% 0.1% 4.0% -1.8%
Setiembre 4.5% 1.1% 7.2% -2.5%
Octubre 3.8% 0.0% 7.9% -3.8%
Noviembre 1.0% 0.0% 3.6% -2.5%
Diciembre 0.8% 4. 6% 0.5% 6.1%
1987 Enero -4.6% 0.9% 9.9% -12.4%
Febrero -1.5% 4.1% 7.7% -3.9%
Marzo 1.7% 2.9% 6.0% -1.3%
Abril 12.4% 21% 1.4% 13.1%
Mayo 14.1% 2.3% 0.6% 14.1%
Junio -6.0% 8.1% 1.7% 0.8%
Julio - 4.7% 10.1% 12.1% 1.9%
Agosto 0.7% 7.6% 4.8% 4.3%
Setiembre 2.7% 1.4% 7.9% -8.5%
Octubre -1.9% 5.7% 1.2% 2.2%
Noviembre 1.7% 14.0% 9.5% 55%
Diciembre 4.6% 26.5% 3.9% 27.2%

(Contintia)
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(Viene de la pagina anterior)

Periodo P* TCN iIC TCR
1988 Enero -0.7% 12.9% 9.6% 15%
Febrero -2 8% 6.9% 9.5% -5.1%
Marzo 1.4% 10.9% 19.4% -5.9%
Abril 25% 32.5% 0.7% 35.3%
Mayo 4.2% 14.2% 20.0% -1.8%
Junio 6.9% 19.8% 4.1% 23.0%
Julio -2.3% 15.7% 41.2% -19.3%
Agosto -2.5% 28.6% 37.1% -8.5%
Setiembre 4.4%  78.1%  144.1% -23.9%
Octubre 4.9% 9.5% 3.0% 11.5%
Noviembre 5.2% 28.6% 47 .4% -9.0%
Diciembre 3.3% 69.2% 52.5% 13.7%
1989 Enero 3.6% 56.2% 35.6% 20.2%
Febrero 2.0% 19.2% 20.8% 1.3%
Marzo -0.2% 21.4% 75.1% -30.8%
Abril -9.5% 28.8% 11.2% 5.0%
Mayo -0.1% 35.2% 29.2% 4.6%
Junio -2.8% 17.1% 8.2% 4.4%
Julio 3.3% 7.2% 62.4% -31.8%
Agosto 4.8% 21.6% 35.7% -6.1%
Setiembre -1.9% 30.0% 59.6% -20.2%
Octubre 0.2% 17.4% 24.2% -6.0%
Noviembre -7.3% 39.9% 11.8% 17.0%
Diciembre 0.8% 36.8% 14.9% 20.0%
1980 Enero -5.6% -3.3% 6.6% -16.7%
Febrero 6.5% 8.5% 32.4% -13.5%
Marzo 18.2%  38.3% 28.0% 27.5%
Abril -5.7% 521% 22.5% 17.3%
Mayo 2.6% 30.2% 30.0% 2.8%
Junio -2.6% 80.5% 62.4% 8.1%
Julio 0.3%  53.4% 70.1% -8.6%

Elaboracién: GRADE
Precios internacionales
Tipo de cambio nominal

Notas: P*

TCN

IC

o

Indice de costos



26

Politica comercial

El sesgo antiexportador y el caracter anticiclico
de la politicacomercial peruana ha sido ampliamente
discutido en numerosos estudios sobre el tema'.
Basta entonces enfatizar aqui sélo los principales
hechos. Después de un breve y fallido intento de
liberalizaciéon comercial entre 1979 y 1982, el
proteccionisme industrial aumentod progresivamente
hasta 1988. Elsesgo contralamineriay laagricultura
se acentud dramaticamente durante los Ultimos
anos del gobierno anterior, debido a las
modificaciones en el arancel y a la existencia de
multiples tipos de cambio.

En octubre de 1985 el gobierno elevd la tasa
arancelaria maxima a 120%, y aumenté las
sobretasas arancelarias de 17a21% en 1987 y a
24%en1988. En 1988 rebajo latasa maximaa 84%
(108% incluyendo sobretasas), buscando reducir
la dispersion fributaria. Sin embargo, la proteccion
efectiva promedio en dicho afio fue mayor que la
observada antes de la liberalizacion de 1979.

Elincremento de los aranceles para proteger a
la industria nacional y el diferencial cambiario
aumentaron el sesgo antiexportador de la politica
comercial. Segun Rossini (1989), hacia 1988 la
extraccion de minerales y la transformacion de
metales no ferrosos tenian una proteccion efectiva
negativa de 38.5% y 40.2%, respectivamente. En
otras palabras, debido a la politica comercial y al
atraso cambiario, en el resto del mundo era en
promedio 38.5% mads rentable extraer minerales
que enel Perd. Elaumento deldiferencial cambiario
en 1989 y 1990 debe haber acentuado esta
tendencia. No sorprende, pues, que lainversion en
el sector minero durante estos ultimos afios haya
sido tan reducida.

Politica tributaria

La falta de estabilidad en la politica impositiva
ha sido una caracteristica del sistema tributario
peruano de las Glitimas décadas. Estainestabilidad
ha afectado negativamente lainversién productiva,
y el caso minero no ha sido la excepcion'®. Dos han
sido los principales impuestos que han gravado al
sector minero durante las ultimas dos décadas: los

impuestos indirectos (a las exportaciones y/o a las
ventas externas) y el impuesto a la renta. Los
impuestos sobre el patrimonio y sobre las
importaciones han sido de menorcuantia®®, estando
la mediana y la pequena mineria usualmente
exoneradas de dichos tributos.

Los impuestos indirectos sobre las ventas
mineras fueron creados en 1974 y desde esafecha
hasta fines de 1989 sufrieron varias alteraciones.
Al iniciarse el gobierno anterior, el sector minero
pagaba dos impuestos de este tipo: el impuesto
adicicnal a las ventas, cuyo pago era un crédito
contra el impuesto a la renta, y el impuesto a las
exportaciones, que se computaba como gasto para
efectos delimpuesto alarenta. Este impuesto alas
exportaciones fue creado en 1984, con tasas que
variaban entre 5 y 10% dependiendo del precio
internacional del mineral.

De otro lado, desde 1982 el sector minero paga
el impuesto a la renta de acuerdo a una escala
impositiva dependiente de una unidad impositiva
tributaria (UIT), que el gobierno reajusta con cierta
periodicidad. Elimpuesto va desde 20% para los
niveles de renta mas bajos, hasta un marginal
superior a 38%. En algunos afos, como en 1888,
fueron creadas cuotas adicionales.

Asimismo, fueron c¢reados regimenes
complementarios deslinados a alterar, discriminar
0 elevar las tasas impositivas. Algunos de estos
regimenes complementarios incorporaban
exoneraciones del impuesto a la renta segun el
nivel de inversién o utilidades reinvertidas. La Ley
Generalde Mineriade 1981, porejemplo, empleaba
dosinstrumentosiundamentalesparala promocion
del sector: beneficios tributarios para la reinversion
de utilidades y otorgamiento de estabilidad tributaria
almomento de suscribirse elcontralo de promocion
con elgobierno. Sinembargo, al reducirse en 1985
el impuesto a la renta, se eliming paralelamente el
beneficio tributario por reinversion de utilidades. El
D.L. 22178 de 1978 establecid otro regimen
complementario, mediante el cual las empresas
mineras podianusarcomo crédito contra elimpuesto
a la renta el monto total de inversién aprobada en
infraestructura de fransporte y comunicaciones.
Este beneficio se elimind en 1986.

18 La recopilacidn mas reciente sobre el tema es la de Rossiniy otros (1989). También es 0til revisar Bolofia (1981}, Espinoza (1984),
Valdez y Ledn (1987) y Hanel (1988).

19 Para una descripcién mas detallada sobre politica tributaria y sector minero, ver IDEM (1980a) y Pascd-Font (19980).

20 Esto se explica porque la mineria normalmente ha estado exonerada de aste tributo, a excepcidn de la gran mineria entre 1978

y 1980 y a partir de 1986,
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En resumen, resulta claro que el gobierno
anterior no se caracterizo por utilizar la tributacion
como un mecanismo para promeocionar al sector
minero. Al contrario, los inversionisias de este
sector padecieron con creces la inestabilidad
tributaria que caracteriza al pais.

Politica de tarifas publicas

Unade los mecanismos que utilizé el populismo
aprista fue el considerable atraso real de las
tarifas publicas durante los ultimos afios de su
periodo de gobierno. Por razones eleclorales y
para “evitar mayores costos sociales”, el gobierno
mantuvo un esquema de precios relativos
totalmente distorsionado. Estas distorsiones
afectaron el equilibrio fiscal y la balanza de pagos,
haciendo fracasar la estrategia de reactivacion
econdmicacon lacual se pretendia obtenerapoyo
para las elecciones de 1990. Durante el segundo
trimestre de 1990 el déficit del sector publico no
financiero fue de 8% del PBI y las reservas
internacionales netas del sistema bancario eran
negativas en casi US$200 millones. Sibien esla
estrategia redujo en el corto plazo los costos de
algunos insumos del sector minero, ocasiond
severos desequilibrios que se tradujeron en
mayores ajustes posteriores.

Para discriminar la importancia relativa de los
diferentes rubros en el costo total de produccidn,
se puede aplicar la misma metodologia conlacual
se analizo la responsabilidad relativa de la politica
cambiaria en el deterioro del TCR. En este caso,
la variacion del costo total depende de las
fluctuaciones de sus componentes. Paracambios
pequefos se puede aplicar la siguiente férmula®':

A%IC =A%TNT + A%Comb + A%R +A%AC +
A%LL +A%0b + A%Emp,

donde A%Xx es el cambio porcentual en la variable
x, IC es el indice de costos de produccién, TNT es
el costo de los explosivos, Comb es el precio de
los combustibles, R es el precio de los reactivos,
Aces el precio de los productos de acero (barrenos,
brocas, etc), LL es el precio de productos de
caucho (llantas principalmente), Ob es el salario
promedio y Emp es el sueldo promedio.

Si se observa esta descomposicién entre julio
de 1985 y julio de 1990 (ver Cuadro 4)2 se puede

distinguir varios subperiodos, de acuerdo alaforma
en que evolucionaron los costos. El primero, que
abarca desde julio de 1985 hasta mediados de
1987, se caracteriza por una relativa estabilidad.
En esa época los costos de la mayoria de
componentes fueron mas o menos constantes y en
algunos meses incluso decrecieron; la mayor parie
del incremento de los costos se explica por el
aumento de sueldos y salarios.

Desde julio de 1987 la situacidn se torna mas
inestable y se comienza a reajustar los precios con
mayor frecuencia. 1988 es el ano de los
“paquetazos”: en marzo de ese afio el precio de los
combustibles aumento 112%, en mayo 115% y en
setiembre 137%. Estos incrementos tuvieron un
marcado efecto sobre los precios de los demas
insumos mineros. En marzo el precio de los
explosivos aumentd 57% y en setiembre 434%; el
de los reactivos crecio 83% en mayo y 127% en
setiembre; los precios de los productos de acero se
incrementaron 185% en enero, 260% en setiembre
y 199% en noviembre; el precio de las llantas se
elevo 215% en mayo, 115% en julio y 312% en
setiembre. En ese afio los sueldos y salarios
aumentaron menos que los otros componentes: de
diciembre de 1987 a diciembre de 1988 las
remuneraciones en el sectorminero crecieron 300%,
mientras el indice de costo total lo hizo en alrededor
de 1,900%. En esta primera etapa el crecimiento
de los coslos de produccién se debit a los precios
publicos, tanto por su impacto directo como por su
efecto de arrastre sobre el precio de los olros
insumos.

Desde 1989 los costos dejan de aumentar con
saltos bruscos cada cierto tiempo, como sucedié
durante 1988, para pasar a crecer en forma
constante. Esto revela cierto nivel de indexacién
con respecto al dolar, especialmente en el caso del
precio de los explosivos y de los salarios. Enefecto,
durante los Ultimos afios del gebierno anterior las
devaluaciones continuas elevaron los costos de
produccidn, proceso que continué profundizandose
hasta julio de 1990. En agosio de ese ano se
registra un fuerte aumento en los costos debido a
las medidas adoptadas por el nuevo gobierno.
Sueldos y salarios, asi como productos de acero,
son los nubros que mas aumentan, mientras que el
precio que se incrementa menos es el de los
combustibles (diesel). A partir de setiembre se

?' Como ya se dijo, ésta es sélo una aproximacion: la formula exacta requiere incorporar los efectos cruzados.
22 Para calcular los cambios en el Indice de coslo total se debe considerar que la ponderacion de cada componente puede cambiar

a lo largo del iempo.
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PRINCIPALES FUENTES DE VARIACION DE LOS COSTOS

Cuadro 4

DE PRODUCCION DE LA MEDIANA MINERIA
(Julio 1985 - jullo 1930)

Periodo TNT COMB R AC LL OB EMP IC
1985 Julio
Agosto 0.0% 5.1% 21% 2.4% 0.0% 0.0% 3.3% 2.7%
Setiembre 3.2% 0.0% 0.0% 0.2% 0.0% 14.3% 9.5% 4.9%
Octubre 0.0% 0.7% 1.6% 0.0% 0.9% 17.6% 17.2% 7.5%
Noviembre 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 20.8% 5.7% 6.1%
Diciembre 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 4.5% 5.9% 2.4%
1986 Enero 0.9% -2.7% 0.0% 0.0% 0.5% 1.2% 1.0% B6.1%
Febrero 0.0% 0.0% 00% -08% 0.0%  4.4% 0.6% 1.8%
Marzo 0.0% 0.0% -83% 0.0% 0.0% 9.2% 29.0% 9.8%
Abril 0.0% 0.2% -1.6% 0.0% 0.0% 2.2% 0.7% 1.0%
Mayo 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 7.1% 3.6% -0.2% 1.4%
Junio 0.0% 0.0% 0.2% 0.0% 0.0% 9.0% 3.9% 4.7%
Julio 1.3% 0.0% 0.0% 0.0% 1.8% 9.3% 3.5% 4.9%
Agosto 0.0% 0.0% 0.1% 0.0% 0.0% 10.1% -1.5% 4.0%
Setiembre 6.3% -3.1% 1.7% 0.1% 0.8% 7.5% 14.9% 7.2%
Octubre -0.1%  -0.1% 1.8% 57% 21.2% 9.9% 0.6% 7.9%
Noviembre 0.0% 14.4% 0.0% 0.2% 0.0% 02% 6.6% 3.6%
Diciembre 0.0% 1.4% 21.1% 3.7% 0.0% -2.4% 0.8% 0.5%
1987 Enero 25.1% 1.9% 0.0% 1.3% 11.4% 51% -0.9% 9.9%
Febrero 0.0% 2.7% 0.6% 0.0% 0.0% 6.1% 15.5% 7.7%
Marzo 4.3% 0.0% 1.4% 40% 17.0% 8.3% 4. 7% 6.0%
Abril 0.6% 5.5% 5.6% 1.2% 1.7% 0.1% 2.2% 1.4%
Mayo 0.0% 0.8% 0.0% 0.6% 0.0% 0.1% 1.4% 0.6%
Junio 12.9% 1.8% 0.0% 2.7% 0.0% 0.1% 2.4%, 1.7%
Julio 10.4% 0.2% 1.8% 7.7% 8.2% 13.4% 15.4% 12.1%
Agosto 0.0% 12.2% 0.1% 8.2% 0.0% 7.2% 0.7% 4.8%
Setiembre 0.0% 0.0% 0.6% 0.0% 0.2% 8.4% 12.1% 7.9%
Cctubre 0.0% 0.0% -0.1% 71.2% 0.0% 1.9% 0.2% 1.2%
Noviembre 74% 20.0% 23% 16.2% 21% 0.4% 6.1% 89.5%
Diciembre 38.9% 5.7% 5.8% 0.0% 0.0% 2.5% 0.5% 3.9%
1988 Enero 01% 16.3% 11.9% 178.9% 01% 13.2% 12.6% 9.6%
Febrero 3.8% 16.4% 2586% 0.0% 0.0% 25% 6.1% 9.5%
Marzo 596% 104.5% 5.7% 9.6% 0.0% 153% 0.0% 19.4%
Abril -1.9% 0.0% 05% 01% 33.4% 0.0% 2.9% 0.7%
Mayo 25.7% 107.4% 54.0% 0.0% 236.3% 0.7% 1.4% 20.0%
Junio 12.2% 2.1% 0.3% 0.0% 0.1% 0.6% 10.5% 4.1%

(Continda)
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Periodo TNT COMB R AC LL OB EMP IC
1888 Julic 54.7% 3.3% 7.0% 0.2% 1195% 61.6% 59.6% 41.2%
Agosto 15.6% 19.0% 137.4% 19.6% 0.3% 53.4% 21.4% 37.1%
Setiembre 390.7% 136.8% 140.6% 285.6% 270.5% 915% 97.4% 144.1%
Octubre 0.0% 17.5% 13.5% 0.1% -41.4% 1.4% 0.0% 3.0%
Noviembre 13.4% 655% 732% 167.3% 52.8% 27.0% 485% 47 4%
Diciembre 67.5% 72.4% 23% 29.4% 149.2% 73.2% 29.6% 52.5%
1989 Enero 9.0% 188% 641% 51.0% -7.5% 29% 49.4% 35.6%
Febrero 1.0% -7.8% 63.6% 21.4% -21.6% 00% 406% 20.8%
Marzo -7.8% 2.9% 2.7% 3.6% 2.6% 184.0% 102.5% 75.1%
Abril 1.3% 1.4% 575% 221% 417% 1.0% 6.9% 11.2%
Mayo 2.1% 6.9% 44.9% 476% 414% 03% 6.5% 29.2%
Junio B0% -4.6% -54% 131% -04% 05% 10.0% 8.2%
Julio 3.6% 5.7% 1.9% B.7% 5.8% 127.6% 2.6% 62.4%
Agosto 22.1% 8.8% 18.8% 50% 155% 49.8% 4.9% 35.7%
Setiembre 0.6% 28.4% B6% 21.6% 42.2% 39.9% 318.4% 59.6%
Octubre 21.9% 328% 73.6% 5.3% 0.4% 245% 21.3% 24.2%
Noviembre 30.8% 90.7% 703% 422% 2428% 35% 6.9% 11.8%
Diciembre 18.9% 11.6% 9.6% 315% 2.2% 10.8% 22.8% 14.9%
1990 Enero 7.7% 2.3% 0.2% 1B6.0% 1.6% 8.7% 1.8% B.6%
Febrera 38.9% 11.3% 6.0% 77% 13.9% 3B1% 30.8% 32.4%
Marzo 303% 31.0% 637% 27.8% 46.0% 22.0% 37.4% 28.0%
Abril 205% 54.1% 36.5% 15.7% 41.9% 22.5% 14.5% 22.5%
Mayo 36.0% 66.2% 629% 916% 483% 221% 221% 30.0%
Junio 111.5% 96.3% 118.7% 73.4% 122.1% 4B2% 48 2% B2.4%
Julio 72.3% 395% 42.0% 523% 509% 779% 77.9% 70.1%

ElaBoréE:ién: Gﬁl)?

Notas: TNT = Explosivos
COMB = Combustibles
R = Reactivos
AC = Productos de acero
LL = Llantas
oB = Salarios
EMP = Sueldos
1c = Indice de coslos

percibe un cambio en el ritmo de aumento de los
costos, aunque todavia resulta prematuro
determinar si existe un nuevo patrénde crecimiento.

La conclusidn que se desprende de esto es que
durante los ultimos afos del gobierno anteriorfue la
politica cambiaria la que mas afectd los costos del

sector minero, mientras que, por el contrario, los
precios de los combustibles se mantuvieron
relativamente retrasados. Como se vera mas
adelante, a partir de agosto de 1990 este fendmeno
serevirtié y el precio de los combustibles pasé aser
uno de los principales elementos del costo total de
las empresas.



30

3.2. Estabilizacion, reformas estructurales y
sector minero

Desde agosto de 1990 el gobierno de Alberto
Fujimori viene aplicando una programa de
estabilizacién que, mediante la correccién de las
serias distorsiones que dejé la politica econémica
ejecutada por la administracién anterior, busca
remontar la aguda crisis en que se debate la
economia del Perd. Las medidas de politica
cambiaria, comercial, tributariay de precios publicos
enmarcadas en dicho programa de estabilizacién
estan afectando de diverso modo la evolucién del
seclor minero, por lo que conviene analizar en
detalle el efecto generado por cada una de ellas.

La politica cambiaria

La unificacién del tipo de cambio en agosto de
1990 elimino el impuesto implicito en el sistema
cambiario multiple, pero al mismo tiempo fue creado
un impuesto explicito de 10% a las exportaciones,
Como se vera luego al analizar |a politica tributaria

del nuevo gobierno. En efecto, desde setiembre de
1990 el tipo de cambio minero ha sido equivalente
altipo de cambio libre, y ya no existe discriminacin
contra las exportaciones tradicionales en lo que a
politica cambiaria se refiere®. Durante los dos
primeros meses del programa de estabilizacién
(agostoy setiembre), el aumento del tipo de cambio
minero superd a la inflacién (en parte debido a |a
unificaciéncambiaria), permitiendo que se recupere
el TCR minero. Sin embargo, esta tendencia se
revirtié en octubre, y en noviembre empeoro cuando
el tipo de cambio cayé aun en términos nominales.

Observando la descomposicion de los cambios
porcentuales del TCR de lamediana mineria en sus
diferentes componentes (ver Cuadro 5) se puede
apreciar que durante el primer trimestre de 1991 la
devaluacién nominal ha estado muy por debajo del
incremento en los costos de produccidn,
ocasionando un retraso considerable del TCR. Se
observa también una leve tendencia decreciente
en los precios internacionales, que ha contribuido
al deterioro del TCR.

Cuadro 5

PRINCIPALES FUENTES DE VARIACION DEL TIPO DE CAMBIO REAL
DE LA MEDIANA MINERIA
(Agosto 1990 - abril 1991)

Periodo P* TCN Ic TCR
1990 Agosto 1.5% 261.9% 209.1% 21.1%
Setiembre 4. 7% 58.4% 47.9% 2.0%
Octubre -10.5% 2.4% 18.3% -22.5%
Noviembre -6.0% -1.6% 12.6% -17.9%
Diciembre -4.7% 23.2% 13.3% 3.7%
1991 Enero -3.7% 0.0% 4.1% -2.4%
Febrero -2.2% 0.0% 8.6% -5.8%
Marzo 1.4% 1.9% 1.9% 1.4%
Abril 2.6% 14.5% 3.7% 13.3%

Elaboracién: GRADE

Notas: P* = Precios internacionales
TCN = Tipo de cambio nominal
Ic = Indice de costos

TCR = Tipo de cambio real

23 Més adelante se ver4 que la discriminacién persiste, pero se ha trasladado al precia de los combustibles.
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El sector minero esperaba que el programa de
estabilizacién corrigiera el atraso cambiario existente
en julio de 1990. Sin embargo, la devaluacion para
el sector minero hasta marzo de 1991 no ha sido
suficiente para compensar la inflacidn acumulada
desde juliode 1985. Sielcriterio -no necesariamente
valido-fuera recuperar la paridad cambiaria de julio
de 1985, y el indice para medir el incremento de los
costos fuera el calculado en este documento,
entonces eltipo de cambio deberia haberaumentado
cerca de 40% en diciembre de 1990%. En otras
palabras, el tipo de cambio nominal deberia haber
llegado a 800 milintis por délar a fines de 1990 para
que la rentabilidad del sector minero fuera similara
laque teniaenjulio de 1985. Elproblemase agravo
durante el primer trimestre de 1991, cuando el TCR
promedio para la mediana mineria se deteriord un
25% adicional®.

El programa econdmico ha causado que afines
del primer trimestre de 1991 el TCR minero esté en
el nivel mas bajo de los Ultimos cinco anos. Existe
ademas consenso en que éste es el principal reto
del actual gobierno: devaluaren términos reales, lo
cual implica elevar el tipo de cambio nominal sin
inducir aumentos en otros precios de la economia
(diesel, energia o salarios). Esto exige claramente
un planteamiento inlegral de politica econdomica,
que involucre el equilibrio fiscal y una solucion
satisfactoria al problema de la deuda externa,
aspectos en los cuales no es pertinente abundar
aqui.

La politica comercial

Lareforma arancelaria emprendida por el nuevo
gobierno hatendido areducir la proleccion existente
hasta antes del 28 de julio de 1990. En efecto,
todos los rubros correspondientes a insumos y
maquinaria para la mineria gozan ahora de
aranceles menores. Este cambio, sin embargo, ha
tomado ocho meses para materializarse, desde
agoslo de 1990 hasta marzo de 1891.

La forma en que se llevo a cabo esta reforma
arancelaria es un ejemplo claro de cémo una mala
gestiondel proceso de reformas estructurales puede
inclusofrustarlos efectos buscados por las medidas

aplicadas. La demora y las marchas y
contramarchas en laaplicacién de las medidas (por
gjemplo la imposicién y posterior eliminacion de
sobretasas arancelarias) impidié una reactivacion
de las importaciones, haciendo por el contrario que
los agentes se mantuvieran a la expeclativa de
nuevas medidas. Este retraso enla materializacion
de mayores importaciones es en parte responsable
del exceso de oferta de ddlares y, por lo tanto,
causante del atraso cambiario. Adicionalmente, las
dudas del gobierno restaronconfianzay credibilidad
en las reformas.

Pese a que los aranceles para muchas partidas
se redujeron considerablemente, los cambios
introducidos en agosto de 1990 en los aranceles de
los principales insumos importados del sectorminero
mantuviero alto el costo de éstos en relacién a los
estandares internacionales, especialmente en el
caso de bienes no producidos en el pais (ver
Cuadro 8). Por ejemplo, los barrenos pagaban un
arancel de 25%, porcentaje muy elevado y que
restaba competitividad a la mineria peruana en el
mercado externo. Mas aun, cierta maquinaria
{chancadoras, concentradoras, palas mecanicas,
etc.) pagaba incluso el arancel maximo de 50%. Al
momento de la importacidn, adicionalmente, se
debe sequir pagando una serie de otros impuestos
(tarifas consulares, fondo de defensa, impuesto a
las ventas y el selectivo al consume, etc.), los
cuales elevan aun mas el coslo de dichas
importaciones. Por esla razén muchos insumos
siguieron siendo adquiridos localmente, a precios
muy supericres al internacional, favoreciendo a
unainduslria nacional en algunos casos monopolica
y muchas veces ineficiente.

Aforiunadamente, las medidas dictadas por el
ministro de economia Carlos Bolofia en marzo de
1991 corrigieron este problema. Los insumos han
recibido un arancel de 15% y la mayoria de la
magquinaria que requiere la mineria ha pasado de
un arancel de 50% a uno de 15%. Se puso asiun
lecho alincremento en los costos de estosinsumos,
fomentando la competitividad de este sector. La
principaltareaconsiste ahora enagilizar los tramites
aduaneros y en evaluar la conveniencia de otorgar
mecanismos de admision temporal a los insumos
necesarios para la produccién minera.

24 La Gnica excepcitn seria el caso de la plata: debido a la constante calda de su precio, para recuperar la capacidad de compra
de julio de 1985 la devaluacion tendria que haber sido en diciembre de 1980 de 257%.
25 La reduccién de los impuestos al inicio de 1891 ha impedida que el tipo de cambio real se deteriore mas aun. Por ello los datos

del Cuadro 7 no coinciden a primera vista con los anteriores.



Cuadro 6
PARTIDAS ARANCELARIAS DE LOS PRINCIPALES BIENES IMPORTADOS POR EL SECTOR MINERO

Arancel

Cédige  Artlculo Set 1990 1985 - 1930
Tasa Sobretasa*Total Tasa  Sobretasa Total

29310199 Xantatos 15 15 34 24 58
36020200 Dinamitas 25 10 35 58 24 82
36020300 Explosivos en base a nitrato de amonio 25 10 35 58 24 82
38192501 Preparados p.conc. que contengan xantatos 25 10 35 41 24 65
38192599 Los demas preparados para conc. de minerales 15 15 25 - 19 44
73100500 Barras huecas de acero para perf. en minas 15 15 19 24 43
73151100 Barras huscas p. perf. minas, acero alcarbono 15 15 19 24 43
73151200 Barras huecas p. perf. minas, acero aleados 15 15 19 24 43
73400301 Bolas y barras para molinos de hierrc o Acero 25 10 35 74 10 84
82050111 Brocas diamantinas 25 10 35 58 24 82
82050119 Otras brocas 15 15 58 24 a2
82050121 Barrenos integrales 25 10 35 58 24 82
82050199 Demas Oliles para sondeo y perforacian 25 10 35 34 24 58
82050400 Brocas, barrenos {(mechas) y escariadores 25 10 as 58 24 a2
82058901 Wiles para roscar 25 10 35 67 17 84
83078902 Lamparas de seguridad p.mineros, met. comunes 15 15 34 24 58
84180211 Filiros de prensa 25 10 35 58 24 82
84180299 Demas filtros y depuradores de liguidos o gases 25 10 35 58 24 8z
84220399 Demas ascensores y montacargas 25 10 s 51 24 75
84230101 Aparat. y magq. de extraccion, arranque y perforacidn 25 10 35 25 24 49
84231111 Palas mec. y excavadoras, autopropulsadas 25 10 35 25 24 49
84231119 Otras maquinarias 25 10 35 25 24 49
84580199 Demas magq. p.clasif. cribar/lavar tierra 25 10 35 67 17 84
84560201 Quebrantadoras giratorias de conos 25 10 35 &7 17 84
84560299 Demés magquinarias 25 10 35 67 17 84
84580100 Tinas cubas y demas recipientes 25 10 35 41 24 65
85100100 Lamparas de seguridad {(p.mineros y similares) 25 10 35 51 24 75
86020000 Locomotoras eléctricas 15 15 10 24 34
86030099 Demas locomotoras 15 15 10 24 34
87020442 Vehic.ensamblados p.trabajo en minas subterraneas 25 10 35 25 24 49

* Fue eliminada en noviembre de 1990,
Fuente: Direccién General de Aduanas.
Elaboracion: GRADE
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La politica tributaria

Al inicio del programa de estabilizacién se
considero necesario, como medidade emergencia,
gravar las exporntaciones mineras con un impuesto
de 10%, pese a que el gobierno reconocia el
caracter antitécnico de esta decision. Se esgrimié
como justificacién que, en tanto la unificacidon
cambiaria iba a corregir el atraso del tipo de cambio
exportador, los sectores exportadores iban a gozar
de “ganancias inesperadas”, evitando que este
impuesto resulte especialmente perjudicial. Como
yase dijo, larecuperacionde la rentabilidad minera
resultante del programade estabilizacionfue efimera
y, por el contrario, desde octubre el gobierno no ha
podido solucionar el problema del atraso cambiario.
Peor aun, el impuesto de 10% sobre las
exportaciones se aplicé al momento de embarcar
los productos, cuando muchas veces todaviano se
ha recibido el pago por la venta del mineral.

En todo caso, independientemente de este
evento y de la coyuntura, no es conveniente gravar
con impuestos las ventas de un producto,
especialmente de exportacidn, sino los resultados
de esa aclividad las utilidades. De otro modo, se
distorsiona la asignacién de recursos en la
economia, pues estos impuestos "ciegos”
desconocen la real marcha de la actividad. Afinde
acelerar la recaudacion del impuesto a la renta, es
factible calcularlos pagos a cuentade este impuesto
en funcion del monto exportado, del nivel de los
precios internacionales, o mejoraundel TCR minero
del sector. Si el sector se ve favorecido, bien por
razones exégenas como una subida de los precios
internacionales, o bien por medidas que mejoren el
tipo de cambio minero, entonces es posible cobrar
un mayor pago a cuenta de los impueslos sobre los
resultados de fin de ano del sector. Porel contrario,
si los indicadores de rentabilidad muestran una
evolucion negativa, el pago de impuestos deberia
reducirse.

La profundizacidn del atraso cambiario desde
finesde 1990y lacaidade los precios internacionales
de los minerales generaron fuertes presiones para
la eliminacion del impuesto a las exportaciones, lo
que se logrd progresivamente. A fines de enero de
1991 se elimino el impuesto a las exportaciones
para la pequefa y mediana mineria de plata,
considerando el reducido precio de este metal en el
mercado internacional. Asimismo, el 8 de febrero
de 1991 el gobierno dicté el DS 016-91-EF, seqgun
el cual las tasas del impuesto a las exportaciones
mineras variarian en funcién de los precios

internacionales. Asi, laexportaciénde zinc no paga
impuestos si el precio internacional esta pordebajo
de los US$0.60 por libra, paga 5% si el precio esta
entre US$0.60 y USE0.70, y paga 10% si el precio
superalos US$0.70. Enelcasode laplatalabanda
para pagar 5% de impuestos se establecid entre
US$6 y USH7.5 la onza. El cobre paga 5% si el
precio fluctia entre US$0.75 y US$0.95 la libra v,
por tltimo, el plomo paga 5% de impuestos si la
colizacion esta entre US$0.35 y US$0.45 |3 libra.

Comb ya se menciond, éstano esla primera vez
que se aplica impuestos indirectos cuyas tasas
dependen del nivel internacional de los precios. Si
bien la idea de aplicar los impuestos de acuerdo a
unindicadorde la rentabilidad del sector es positiva,
el sistema todavia puede ser perfeccionado. El
actual mecanismo para fijar las bandas de precios
que determinan si el exportador de determinado
metal paga o no impuestos no es del todo claro. En
elcasode laplata, porejemplo, las bandas vigentes
se apartan notoriamente de las predicciones de
precios para 1991: existe consenso en que su
precio probablemente no superara los US$5 por
onza, lo que significa que en la practica se estj
exonerando a la minerfa de plata de este impuesto
por un periodo considerable.

Unmecanismo mas adecuado es que lasbandas
estén asociadas a un indicador promedio (en
dolares) del costo de produccién de la mineria
peruana (probablemente diferenciado por estratos).
En tanto el tipe de cambio minero resume los
efectos de los precios internacionales y de los
coslos, es mas apropiado para estos fines que los
precios internacionales. Adicionalmente, estas
bandas debenrevisarse periddicamente (trimestral
0 semestralmente) de acuerdo a la evolucién del
TCR, evitando asi recargar a la actividad con pagos
excesivos cuando su rentabilidad es baja.

En necesario disefnar un sistema de tributacion
Que grave los resultados del sector y que sea
suficientemente flexible para acomodarse al
cambiante entorno internacional. En el pasado, se
creaban o aumentaban impuestos cuando los
precios internacionales se elevaban; sin embargo,
cuando los precios caian, las tasas impositivas no
sereducianconlamisma rapidez. Comoresultado,
han exislido momentos en que se gravaba las
exportaciones mineras con tasas elevadas pese a
que las cotizaciones eran reducidas. Obviamente,
esto atentacontra la eficiente asignacionde recursos
dentro de la economia y desalienta la inversion en
esle sector.
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Sin embargo, el problema tributario del sector
minero va mas alla de los impuestos indirectos.
Lacuestién de fondo escrearunrégimentributario
que fomente la inversién y sea atractivo para la
inversion extranjera. Es importante revisar
regimenes tributarios en paises mineros similares
como Chile, que durante los dltimos afios ha sido
exitoso en captar inversiones extranjeras. Sin
dejar de vigilar los intereses nacionales, es
necesario tomar conciencia de que en el contexto
de inestabilidad, terrorismo e incertidumbre por el
que atraviesa el pais, los incentivos para atraer el
capital extranjero deben ser mejores que los de
paises en condiciones macroeconomicas mas
estables y con un menor riesgo politico.

Por ejemplo, debe reconsiderarse mecanismos
impositivos para fomentar la inversion en mineria,
como el vigenie entre 1970 y 197%. Durante esos
afios, el régimen ftributario minero tenfa una
particularidad que lo hacia especialmente
inleresante: el primer tramo de utilidades pagaba
la tasa normal (20%), pero el siguiente tramo
pagaba una tasa en funcién al ratio renta bruta/
inversién de la empresa. A mayor ratio, mayor
tasa marginal de impuesto. A primera vista este
esquema parece castigar la productividad de la
inversion; sin embargo, esta norma debe
entenderse en elcontexio especifico de lamineria.
La medida buscaba fomentar la inversidon en
exploracién y desarrollo de nuevas reservas,
evitando que se explote las vetas de mayor ley
metdlica sin una busqueda paralela de nuevas
reservas. De ofro lado, la medida promovia la
inversién, buscando una constante renovacién
tecnoldgica que mantuviera la competitividad
internacional de esla actividad. El esquema fue
abandohado en 1979, pero es util analizar sus
ventajas y defectos frente a otros estimulos a la
reinversion de utilidades.

La posibilidad de crear mecanismos para la
devolucion de impuestos internos ( draw backs),
tales como el IGV, es olra posibilidad que debe
ser considerada con suma atencién. Esta seria
una medida acertada en tanto favoreceria la
competitividad internacional del sector minero
peruano.

Politica de tarifas publicas
Uno de los aspectos centrales del programa

de estabilizacion ha sido la elevacién sustantiva
de las tarifas publicas, sobre todo del petréleo y la

energia, que estaban en niveles reales muy
bajos. Esta pronunciada alza afecté al sector
minero de manera desigual, dependiendo de las
fuentes de energfa que empleara cada empresa
del sector. Sin embargo, se percibe que en
conjunto estas medidas han tenido un fuerte
efecto negativo sobre la estructura promedio de
costos del sector, tanto de la gran mineria (en el
caso del cobre) como de la mediana mineria,
aumentando el peso relativo de los productos
derivados del petréleo en los costos totales.

Este efecto se acentud en diciembre de 1850
debido a nuevos y drasticos incrementos en los
precios de los combustibles, deteriorando aun
mas la rentabilidad minera estimada para ese
mes.

El nuevo ordenamiento de precios relalives
generado por la pelitica de estabilizacién ha
causado que las empresas mineras enfrenten
altos costos operativos. Durante los primeros
meses de 1991, por ejemplo, el precio interno de
un barril de petréleo residual 6 era casi US$60
porbarril, mientras en el mercado mundial llegaba
s6lo a US$14, Se suponia que este recargo en
los costos destinado a financiar el déficit fiscal,
iba a ser solo temporal, como parte del esfuerzo
inicial de estabilizacién, pero al parecer no ha
sido asi.

Adicionalmente existe uma clara
discriminacién en las tarifas cobradas, pues en
la practica la gran mineria privada paga por los
combustibles un mayor precio gue los otros
agentes econdémicos del pais. Obviamente, este
tratamiento diferenciado no contribuye a alraer
capitales del exterior. Es necesarioc que el
gobierno busque fuentes alternativas de
financiamiento (ampliando la base tributaria por
ejemplo) o reduzca sus gastos, de manera que
no ocasione estas distorsiones en la asignacion
de recursos.

En la descomposicién del indice de costos
segun sus diferentes componentes (ver Cuadro
7) se aprecia que durante los primeros tres
mesesde 1991, elritmo de incremento del indice
de costos se ha reducido basicamente por la
menor frecuencia de aumentos salariales, y a
pesar de que los oiros componentes de cosios
han crecido considerablemente desde abril.
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4. EVOLUCION RECIENTE Y PERSPECTIVAS
DE LA MINERIA PERUANA

Los dos capitulos anteriores han descrito la
evolucion del tipo de cambio real minero y de sus
componentes, ademas de analizar cuél ha sido el
impacto de los diferentes instrumentos de politica
econdmica sobre el comportamiento del tipo de
cambio. Esta seccién se ocupa de analizarcémo el
atraso sufrido por el TCR ha afectado el desarrollo
del sector minero. Para ello se hace un breve
recuento de la evolucién de la produccién y las
exportaciones mineras, asi comode las perspectivas
de los precios mineros internacionales. También
se incluye, a manera de conclusiones, algunos
comentarios sobre el futuro de la mineria nacional.

4.1. Evolucién de la produccion

Si se observa la evolucién detallada de la
produccion minera durante la tltima década (ver

Cuadro 8), se puede apreciar que durante los tres
Uitimos afios la produccidn de los cuatro principales
metales de exportacion (cobre, plata, zinc y plomo)
ha fluctuado considerablemente. 1988 fue un afo
especialmente malo para la produccién minera
peruana. Durante ese afio, el PBl del sector se
contrajo casi 20%: la produccion de plata, que
habia experimentado un crecimiento fuerte vy
sostenido desde 1982, cayd abruptamente 25% en
1988; la produccién de plomo, que entre 1980 y
1987 habia fluctuado alrededor de un promedio de
200 mil TMF, cayd a 146 mil TMF. Algo similar
sucedié con el cobre y el zinc.

Durante 1989 laproduccionse recuperd, aunque
sin llegar al nivel promedio del periodo 1882-87. La
producciénde cobre y plomo aumentd més de 31%,
y lo mismo sucedid, aunque en menor magnitud,
con la de zinc y plata. Sin embargo, durante el
primer semestre de 1990 la produccién de los
cuatroprincipales metales volvid acaerconrespecto
a las cifras de 1989; incluso en niveles absolutos

Cuadra 7

PRINCIPALES FUENTES DE VARIACION DE LOS.COSTOS

DE PRODUCCION DE LA MEDIANA MINERIA
(Agosto 1990 - abril 1991)

Periodo TNT COMB R AC LL OB EMP IC
1890 Agosto 171.2%  229.4% 156.2% 198.4% 173.9% 220.4% 220.4% 209.1%
Setiembre 12.8% 17.6% 21.6% 11.9% 9.2% 60.1% 60.1% 47 9%
Octubre -14.2% 0.7% 0.0% -1.0% 11.5% 24.7% 24.7% 18.3%
Noviembre 0.0% 9% -1.4%, 0.9% -8.3% 15.1% 15.1% 12.6%
Diciembre 24.9% 25.2% 0.3% 12.8% 4.6% 12.8% 12.8% 13.3%
1991 Enero -10.9% 5.8% 5.1% 0.1% 10.0% 4.3% 4.3% 4.1%
Febrero 7.6% -2.7% 7.0% 2.8% 8.6% 9.4% 9.4% 8.6%
Marzo 8.2% 0.1% 0.8% 0.0% 3.7% 1.7% 1.7% 1.9%
Abril 17.9% 4.4% 1.6% 19.0% 23.1% 1.8% 1.6% 3.7%
Elaboracion: GRADE
Notas: TNT = Explosivas i
COMB = Combustibles
R = Reactivos
AC = Productos de acero
LL = Llantas
0B = Salarios
EMP = Sueldos

[ = Indice de costos
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Cuadro 8

PRODUCCION MINERA 1980-1990

Cobre (*) Plomo () Zinc () Plata "
(TMF) (TMF) (TMF) (KGF)
1880 368.0 196.0 498.0 1319.0
1981 332.0 191.0 508.0 1249.0
1682 369.0 216.0 565.0 562.0
1983 336.0 212.0 577.0 1739.0
1984 376.0 205.0 559.0 1758.0
1985 401.0 210.0 594.0 1904.0
19886 397.0 194.0 569.0 1916.0
1987 406.0 201.0 581.0 2035.0
1988 298.2 -26.66% 146.2 -27.26% 451.9 -22.22% 1535.5 -24 . 55%
| trimestre 831 456 134.9 4741
Il trimestre 83.4 -10.42% 46.2 1.32% 141.0 4.52% 438.0 -7.61%
Il trimestre 80.2 -3.84% 345 -25.32% 102.8 -27.09% 380.6 -13.11%
IV trimestre 41.5 -48.25% 19.9 -42,32% 73.2 -28.79% 242.8 -36.21%
1989 364.0 22.07% 192.7 31.81% 504 4 31.53% 1838.9 19.76%
| trimestra B88.6 113.49% 485 143.72% 1413 93.03% 4525 86.37%
Il trimestre 88.5 -0.11% 48.7 0.41% 151.3 7.08% 462.6 2.23%
Il trimestre 92.8 4.86% 44.8 -8.01% 137.3 -9.25% 429.8 -7.09%
IV trimestre 94 1 1.40% 50.7 13.17% 1€4.5 19.81% 494.0 14.94%
1990 3175 -12.77% 187.9 -2.49% 584.0 -1.75% 1760.5 -4.26%
| trimestre 743 -21.04% 443 -12.62% 1435 -12.77% 438.7 -11.19%
Il trimestre 66.3 10.77% 45.8 3.39% 144.6 0.77% 438.4 -0.07%
Il trimestre 873 31.67% 49.8 8.73% 150.5 4.08% 444.0 1.28%
IV trimestre 89.6 2.63% 48.0 -3.61% 145.4 -3.39% 439.4 -1.04%
1991
| trimastra 93.0 3.79% 47.0 -2.08% 148.0 1.79% 438.0 -0.03%

Fuante; BCRP

Elaboracion: GRADE

Notas: TMF = Toneladas métricas de centenido fino
KGF = Kilogramos de contenida fino

)

fue inferior a la produccién del primer semestre de
1988. Luego, en el tercer trimestre de 13390, la
produccién de los cuatro metales, y sobre todo del
cobre, aumento con respecto al trimestre anterior.
Desgraciadamente, ésia no fue una recuperacién
permanente, pues durante el (ltimo trimestre de
1990 la produccién de plomo, plata y zinc se redujo
nuevamente. Elbalance neto para 1990 es negativo

= Cambio porcentual con respecto al periodo anterior.

sise compara con la produccién de 1989, la cualno
fue especialmente alta: luego de haber crecido
5.7% durante 1989, el PBI minero se contrajo 4.6%
durante 1290.

De continuar el atraso cambiario y la tendencia
a la baja de los precios internacionales, es casi
seguro gue sigan contrayendose el PEBl y las
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exportaciones del sector minero. Los primeros
indicadores para 1991 son desalentadores: los
estados financieros de la mayoria de las empresas
mineras que cotizan en la Bolsa de Valores han
arrojado pérdidas para el primer trimestre de 1991,
que en algunos casos liegan a 50% de las ventas
netas. Algunas empresas han anunciado el
inminente cierre de sus operaciones, debido a los
exagerados coslos operatives (en especial de los
combustibles)#.

Una primerg razén que explica la reduccion de
la produccién minera durante 1990 es el aumento
de los dias-hombre perdidos en el sector (ver
Cuadro 9). Hasta junio, el numero de dias-hombre

Cuadro 9

perdidos en 1890 era 277% mayor que el registrado
durante elprimer semestre de 1985%. Los conflictos
laborales disminuyeron hacia finales de afio, lo que
ayuda a explicar parte de la recuperacién de la
producciéndurante eltercertrimestre. Sin embargo,
y como se vera mas adelante, ésta no es la principal
razon de la caida de la produccién.

4.2. Evolucioén de los precios internacionales

Una variable que pudo afectar negativamente la
produccidn minera es el nivel y Ia inestabilidad de
los precios internacionales. Sin embargo, la caida
en la produccion registrada a comienzos de 1990

HORAS HOMBRE PERDIDAS POR HUELGAS
(Miles de unidades)

Seclor Total
Minero Acumulado Acumulado
1989 Enero 127 127 663 663
Febrero 79 206 614 1277
Marzo 175 381 712 1989
Abril 402 783 1036 3025
Mayo 169 952 590 3615
Junio 57 1009 2223 5838
Julio 168 1177 1488 7326
Agosto 1739 2016 3233 10559
Setiembre 123 3039 1026 11585
Octubre 71 3110 1481 13066
MNoviembre o7 3317 1435 14501
Diciembre 29 3446 557 15058
1990 Enero 861 861 1181 1181
Febrerg 321 1182 1810 2091
Marzo 753 1935 1711 4702
Abril 929 2864 1941 6643
Mayo 859 3723 1371 8014
Junio a0 3813 373 8387
Julio 114 3928 416 8802
Agosto 355 4282 671 9473
Setiembre 492 4775 2415 11887
Octubre 441 5216 2070 13958
Noviembre 141 5357 972 14930
Diciembre 74 5430 146 15076

Fuente: INE, Informe Econémico (varios nimeros)
Elaboracion: GRADE

28 Southern, por la compra de petrdlec residual durante el primer trimestre de 1881, ha pagado US$22 millones en exceso respecto
de lo que hubiera pagado en el mercado internacional, De na mediar este sobreprecio, sus pérdidas en ese timestre, que
ascendieron a US$33 millones, hubieran sido mucho menares.

27 La fuente de esta infarmacion es la Seccién de Estudios Econdmicas de la Sociedad Nacional de Mineria y Petrdleo,
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sediopese alaumento de los precios internacionales
respecto a las cofizaciones registradas a fines de
1989 (ver Cuadro 10). Este incremento en precios
se acentud durante el tercer trimestre de 1990,
permitiendo en parte el aumento observado en la
produccién durante ese periodo.

El cobre, el principal metal de exportacién, se
cotizaba en enera de 1988 en US§1.54 la fibra
(brecio que era excepcionalments allo si ze s
compara con el promedio registrado duranie el
ultimo decenio); a partir de esa fecha, decrecio
hasta cotizarse a US$1.07 en febrero de 1990.
Desde marzo de 1990 la tendencia se revirtid y ya
en setiembre el precio del cobre habia llegado a
US$1.37 por libra. Un fenémeno parecido ocurrié
con los precios del plomo y el zinc, los cuales,
después de decrecer durante 19889, registraron en
marzo y mayo de 1990 los niveles mas altos de los
ultimos cinco anos. Sin embargo, en seliembre de
1990 estos precios volvieron a caer, tendencia que
se mantuvo hasta fines de 1990 (a excepcion del
precio de la plata, que no ha dejado de caer desde
1887: a principios de 1991 se cotizd por debajo de
US%4 la onza).

Al discutir la evolucién de las cotizaciones
internacionales es importante analizar siha existido
relacion entre los cambios en los précios de los
diferentes metales. Esto permite verificar si la
diversificacion productiva (esto es, la explotacion
simultanea de varios metales) ha contribuido a
estabilizar l0s ingresos por exporacion. Los
coeficientes de correlacion®® de los precios
internacionales de los principales productos de
exportacion peruanos, calculados para un lapso
extenso (desde 1960 hasta 1990; ver Cuadro 11),
muestran que los precios de los productos mineros
en la mayoria de casos han side independientes
entre si 0 se han movido en el mismo sentido (los
coeficientesde correlacién son positivos y cercanos
a cero). Esta constatacién se repite con los
coeficientes de correlacién entre productos mineros
y agricolas. Ello sugiere que la diversificacion
exportadora peruana® no ha contribuido
mayormente a estabilizar los ingresos por
exportacion, ya que los precios de todos los

productos de exporlacion han fluctuade en el largo
plazo en el mismo sentido: cuando uno se elevaba
todos tendian a hacerlo, y cuando el precio de uno
disminuia, los precios de los otros productostambién
lo hacian.

La excepcion es la correlacion entre los precios
del petréleo y del cobre, y en menor medida entre
los del cobre vy la plate. Si bien esia corrsiacion
negativa pueds ser beneficiosa desde un punto de
vista macroecendmico, pues ayuda a estabilizar el
ingreso de divisas, no ha significado un beneficio
para las empresas mineras. Enprimerlugar, estas
empresas, especialmente lasde mediana y pequena
mineria, no producen simultdneamente cobre y
plata en vollimenes significativos. La mayor parte
de la produccion de cobre esta a cargo de la gran
mineria, que produce muy poca plata. La mediana
mineria, a su vez, solo produce plata, plomo vy zing.
Por ello, si el precio del cobre sube al bajar el de la
plata, el pafs puede beneficiarse pero no
necesariamente el producior individual. De otro
lado, la correlacion negativa y significativa (-0.56)
entre el precio del petréleo y el precio del cobre
pudo serperjudicial para el productor minero, porque
indica que cuando baja el precio del cobre en el
mercado internacional suele elevarse el delpelréleo,
que es un insumo importante para la produccion
minera. Por lo tanto, los exportadores de cobre
verian elevarse sus costos cuando sus ingresos se
reducen, y viceversa.

Encambio, durante 1990 las minas polimetalicas
(producloras de zinc, plomo y plata) estuvieron
mejor protegidas de las fluctuaciones en el mer-
cado externo gue las minas monoproductoras de
plata. Esto se debe a que mientras se reducia el
precio de la plata a un ritmo constante, los precios
del plomo y el zinc subian sostenidamente. Los
coeficientes de correlacion elaborados en base a
informacidn mensual para algunos subperiodos
entre 1989y 1990 son neqativos y significativas™® . (ver
Cuadro 12).

Lo anteriorindica que sibienenellargo plazo no
haydiferenciasimportantesentérminosdeingresos
entre ser una mina monoproductora o una

28 El coeficiente de correlacion mide el grado de vinculacidn entre los movimientos de dos variables. El valor de este coeficiente
fluctia entre -1y 1. Un indice cercano a 1 indica que las dos variables se mueven de manera muy similar, es decir, si se modifiza
una, la otra también lo hace en la misma direccidn y en una proporcion parecida. Un fndice cercano a -1 indica un movimiento
opuesta (si aumenta una variable la otra disminuye) pero de lamisma proporcién, Por Gltimo, un coeficiente de correlacion cercano
a cero indica que los movimientos de las variables san independientes estre si

29 En contraste con Venezuela o Chile, paises en los cuales la exportacidén de un solo producto representa mas de 40% de las
exportaciones, en el Penl ningin producte de exportacitn tradicional representa mas de 20% de las exportaciones totales.
30 Estos cosficientes de correlacion negalivos son més la excepcitn que la regla, porque como se acaba de decir, si se observa el

periodo completo (1960-1990), priman los coeficientes positivos o independientes.
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COTIZACIONES INTERNACIONALES

Cuadro 10

MENSUALES
(Promedio de periodo)

Cobre Plomo Zinc Piata

{exLb) {exLb) {exLb) {ex0z)
1880 98.80 41.20 34.90 2060.00
1881 72.00 32.90 38.40 1050.00
1882 B87.20 24,80 33.80 790.00
1583 72.20 19.80 34.70 1150.00
1984 G260 20.10 40.70 510.00
1985 54,30 17.70 34.30 520.0C
1806 62.80 1860 33.20 550.00
1887 83.20 27.40 36.30 710.00
1988
Enero 116,52 30.25 25,74 673.25
Febrero 102.84 20,74 40.45 £832.45
Marzo 103.890 2942 4218 64123
Abril 100.44 28.48 4539 647.83
Mayo 101,73 an.31 48.18 854.26
Jurio 105.23 30.73 5547 TUS.EE
Julio 97,13 28.09 £5.25 714,65
Agosto 96.38 2729 35.84 G70.80
Setiembre 110.47 2766 651.05 637.58
Octubre 133.22 2963 62.66 628.34
Noviembre 150.01 31.38 31811 628,45
Diciembre 158.78 33.17 8818 512.18
1589
Enero 154.10 30,70 78.70 600.00
Febrero 140.50 2820 87.90 580,00
Marzo 148,20 2B.70 88.70 590.00
Abril 141.40 27860 72.30 580.00
Mayo 124 .40 2920 73.90 540.00
Junio 115.40 30.20 63.70 530.00
Julio 112.80 31.20 73.60 530.00
Agosto 126.40 31.80 78.90 520.00
Setiembre 130.70 33.00 73.80 51000
Cectubre 131.10 34.20 72.50 E10.00
MNaviembre 117.10 31.30 54,90 550.00
Diciembre 109.80 32.20 6580 550.00
1990
Enero 107.90 3220 58.90 520.00
Febrero 107.00 35.40 63.30 530.00
Marzo 118.80 47.60 72.70 510.00
Abril 121.80 37.80 76.50 500.00
Maya 124.50 37.50 B0.EO 510.00
Junio 116.20 38.00 77.30 450.00
Julio 125.00 38.70 74.20 490.00
Agosto 133.80 41.00 73.20 500.00
Seliembre 137.20 38.00 §9.80 480.00
Octubre 124.10 34.30 61,50 440.00
Noviembre 117.40 31.80 58.00 420.00
Diciembre 113.20 28.40 57.40 410.00
1921
Enero 111.1C 27.30 54.80 400.C0
Febrarg 110.00 26.90 53.20 370.00
Marzo 1089 60 27.40 54.40 400,00
Abril 112.00 27.20 57.00 40000

Fuente BCRP

Elaboracién : GRADE
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Cuadro 11
CORRELACIONES ENTRE LAS COTIZACIONES REALES
DE LOS PRINCIPALES PRODUCTOS DE EXPORTACION

(1960-90)

Cobre Plomo Zinc Plata
Cobre 1.00 0.50 D.18 -0.21
Pleme 0.50 1.00 0.12 0.29
Zinc 0.18 012 1.00 010
Plata -0.21 0.29 0.10 1.00
Azlcar 0.19 0.19 0.56 0.31
Café -0.10 0.42 0.03 0.18
Harina de pescado 0.60 0.39 0.32 0.04
Algoddén tangiis 0.52 0.51 0.52 0.14
Algodén pima 0.36 0.65 0.59 0.19
Petroleo -0.56 0.08 - 0.06 0.78

Nota: en el caso del algoddn el periodo es 1269-90.

Fuente: BCRP. Compendio Estadistico Sector Externo.

Elaboracién: GRADE.

Cuadro 12

COEFICIENTES DE CORRELACION ENTRE LAS COTIZACIONES REALES DE LOS

PRINCIPALES PRODUCTOS MINEROS DE EXPORTACION

A, Enero 1989 - diciembre 1290
Cobre Plata Plomo Zinc
Cobre 1.00000 D.46815 -0.19532 0.65129
Plata 0.46815 1.00000 -0.33932 0.61700
Plomo -0.19532 -0.33932 1.00000 -0.02043
Zinc 0.65129 0.61700 -0.02043 1.00000
B. Enero 1989 - diciembre 1989
Cobre Plata Plomo Zinc
Cobre 1.00000 0.66614 -0.46449 0.71798
Plata 0.66614 1.00000 -0.75083 0.50145
Plomo -0.46449 -0.75083 1.00000 -0.55018
Zinc 0.71798 0.50145 -0.55018 1.00000
C. Julio 1989 - junio 1990
Cobre Plata Plomo Zinc
Cobre 1.00000 -0.46138 0.08686 0.68749
Plata -0.46138 1.00000 -0.52825 -0.61189
Plomo 0.08686 -0.52825 1.00000 0.29856
Zinc 0.6874% -0.61189 0.29856 1.00000
Fuente: BCRP

Elaboracién: GRADE.
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polimetalica, en el corto plazo esta Gltima opcion
puede contrarrestar las fluctuaciones de precios.
Durante 1989 el plomo y la plata mostraron una
correlacionnegalivade -0.75: siel precio de la plata
disminuia 10%, el precio del plomo se elevaba
7.5% en promedio, compensando la caida del precio
de la plata. Lo mismo ocurre entre el precio de la
plata y el zinc. Desafortunadamente, éste es un
fenémeno coyuntural que puede incluso revertirse,
pues el signo del coeficiente depende del periodo
que se analice (ver Cuadro 12). Por ello no se
puede asegurar al productor minero que tendra
estabilidad en sus ingresos si se dedica a explotar
un yacimiento de zinc y plata, sélo porque los
precios de estos metales varian inversamente en
segmentos de una muestra. Pese a que la
diversificacién productiva puede en determinadas
Coyunturas ayudar a estabilizar los ingresos de
exportacion, la evidencia histérica revisada no
dsegura que sea un mecanismo que inmunice
contra las fluctuaciones de los precios
internacionales.

Consecuentemente con la caida en el PBI
minero, el valor de las exportaciones de cobre,
plata, plomo y zinc se redujo en 7.8% en 1990 con
respecto a 1989. Esto es particularmente serio en
loscasosdelaplatay elplomo, cuyo valor exportado
se redujo 20 y 12%, respectivamente. Aungue el
aumento de los reclamos laboralesyy la inestabilidad
en las cotizaciones influyé en la caida del volumen
producido, ha sido la politica econémica, al
desalentar la produccién y por ende reducir el
volumen exportado, la principal responsable de
este deterioro. En especialla politica cambiaria fue
laque indujo la malasituacién de la mineria durante
el primer semestre de 1990: no es coincidencia que
el atraso en el TCR minero en dicho periodo haya
sido el mayor de los ultimos cinco afios. M4s aun,
yase vio que, si bien los precios internacionales no
han sido estables durante 1990, fueron mas
elevados que el promedio del periodo 1980-87, por
lo que no se puede explicar la evolucién de la
produccién sélo por las fluctuaciones en las
cotizaciones.

De acuerdo a las proyecciones de precios
realizadas por MINPECO?, es muy posible que

31 Ver Ley Elias (1991).

durante 1991 los precios de los metales sean
inferiores a los de 1990. Segun MINPECO, la
recesion mundial seria la causa de esta tendencia.
Sin embargo, la solucién relativamente rapida de la
guerra en el Golfo Pérsico, al reducir el precio del
petréleo, afectara positivamente a los precios de
los metales. Asi, MINPECO afirma que el precio del
cobre podria fluctuar entre US$0.90 y US$1.10 la
libra, el precio de la plata entre US$4.90 y US$5.40
la onza, el precio del zinc alrededor de US$0.60 la
libra, y el del plomo alrededor de US$0.25 Ia libra.

Sin embargo, estas predicciones deben tomarse
con cuidado. En Chile se pronosticé un precio
promedio delcobre entre US$1y1.10lalibra®, pero
el gobierno chileno, conservadoramente, aprobé el
presupuesto de 1991 con un precio supuesto de
US$0.89. Tan poco optimismo se debe a que el
crecimiento proyectado en el consumo mundial
para este afno es de 1 a 1.5%, mientras se calcula
que la oferta debe aumentar 3%. Adicionalmente,
la existencia de grandes stocks de este metal
manténdria el precio bajo por lo menos durante dos
afios. Respecto al precio de la plata, la prediccién
de MINPECO parece demasiado optimista, si se
considera que durante febrero de 1991 este precio
sélo fue de US$3.65 la onza.

En todo caso, es claro que los precios de los
metales que el Perd exporta van a experimentar
una fuerte reduccion en los siguientes meses. El
precio promedio del zinc durante 1980 estuvo
cercano a US$0.75 la libra, mientras que el del
plomo superé los US$0.35; por lo tanto, si se
cumplen las predicciones para 1991, la reduccién
en los precios estaria entre 20 a 30%. Todo esto
sugiere que, de no aplicarse una politica econémica
adecuada -sobre todo en el 4rea cambiaria-, la
minerfa podria atravesar momentos muy diticiles
enlo que restade 1991, reduciéndose el ingreso de
divisas al pais.

4.3. Deterioro de la capacidad productiva
Para contrarrestar el entorno macroeconémico

adverso, las empresas mineras empezaron a
procesar las vetas de mayor ley del mineral,

32 El 10 de diciembre de 1990 el Centro de Estudios del Cobre y Mineria (CESCO) organizé el seminario internacional *La
Competitividad en la Industria del Cobre: Presente y Futuro®, donde altos sjeculivos de cinco de las mayores emprasas mundiales
productoras de cobre presentaron sus predicciones sobre la evolucién futura del precio del cobre.
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buscando reducir sus costos operativos. Esta
estrategia, denominada “descreme”, ha sido muy
usada en el caso de la mineria de plata durante
1990. Simultdneamente, las empresas redujeron
drasticamente sus gastos en inversion geologica y
desarrollo de nuevas vetas. Si bien en el corto
plazo gracias al "descreme” se puede mantener
funcionando las minas, e inclusive aumentar el
volumen producido, ésta no es una estralegia
sostenible en el largo plazo. Alexplotarlas reservas
de m4s alta ley, el minero consume aceleradamente
las reservas probadas de su yacimiento, reduciendo
asi la vida util de la mina. Como simultaneamente
no se esta explorando, una vez que se agotan las
vetas de mas alta ley, la empresa debe enfrentar el
mayor costo de procesamiento del mineral de menor
ley. Con un TCR muy por debajo de su nivel de
equilibrio, las empresas no han podido acumular
recursos para destinarlos al desarrollo de nuevas
vetas; mas aun, muchas de estas empresas tienen
reducido acceso a crédito. Por tanto, muchas se
veran forzadas a cerrar en el futuro inmediato.

Las adversas condiciones econémicas de los
ultimos afios han tenido un efecto especialmente
negativo sobre la pequefia minerfa. Estas minasno
lienen recursos para amortiguar los cambios bruscos
ensu rentabilidad, debido asu escala. Las violentas
caidas del TCR de los ultimos anos torzaron a
muchas de estas minas a cerrar, ante laimposibilidad
de obtener recursos que les permitan sortear la
crisis. Salvo en 1982 y 1983, cuando el Fondo de
CompensaciénMinera (FOCOMI) del Banco Minero
canalizo fondos hacia las empresas de la pequena
mineria para ayudarlas a sobrellevar la baja de los
precios internacionales, el apoyo crediticio a la
pequefia mineria ha sido siempre insuficiente o
nulo. Mas aun, el tener que servir esa deuda, junto
a la inestabilidad del TCR, puede haber sido la
causadelcierre de muchas empresas en ¢l pasado.
La mayoria de minas de este estrato estan
paralizadas o quebradas, sin contar con recursos
para cancelar el financiamiento recibido durante
1982 y 1983%. Es sintomatico que la mayoria de
pequefias empresas mineras que sobreviven son
las dedicadas a la explotacion aluvial de oro.

Sinembargo, la ayudafinancierano es suficiente
si no se acompana de estabilidad en la rentabilidad

del sector. En otras palabras, el apoyo crediticio es
sélo eso: apoyo. Si el ambiente macroeconémico
as adverso al sector minero por la existencia de un
marco tributario antitécnico o porque el TCR es muy
inestable y reducido, entonces las empresas del
sector van a tener un pobre desempefio pese a
cualquier ayuda financieraque puedan recibir. Mas
aun, un ambiente econémico favorable para la
mineria permitira que algunos inversionistas (entre
ellos la banca comercial) consideren rentable
canalizar recursos a este sector, sin necesidad de
decretos leyes ni regulaciones bancarias.

Una ventaja, por llamarla de algunaforma, de la
quiebra temprana de las empresas de la pequena
mineria, es que sus yacimientos no han sido
“descremados” como en el caso de la mediana
mineria, donde sf se ha registrado una pérdida
acelerada de reservas. Es muy probable que en
condiciones de rentabilidad y apoyo crediticio
adecuados, las minas de la pequefia mineria puedan
reabrirse, contribuyendo asi al crecimiento de la
economia con empleo y divisas. Sin embargo, el
proceso de poner en operacion minas que en su
mayoria han estado cerradas por varios anos,
demandara tiempo y dinero. Ademas, implica
solucionar el impasse financiero de muchas de
estas empresas con el Banco Minero.

4.4. Inversion extranjera y gran mineria

Es indiscutible que el apoyo a la mediana y
pequefa mineria es vital, por el eleclo que su
reaclivacion puede inducir sobre el empleo, la
descentralizacién y el aporte de divisas. Sin em-
bargo, una estrategia de promocion integral del
seclor minero debe también enfatizar el desarrolio
de lagran mineriay la explotacién de los numerosos
yacimientos con que cuenta el pais. Existen
aspectos de laexperiencia de otros paises referidos
al fomento de la inversién extranjera en la gran
mineria que el Peri debe considerar.

Para captar el interés de la inversion extranjera
serequiere fundamentalmente, y esto estavinculado
a la politica cambiaria, asegurar un nivel de
rentabilidad adecuado y especialmente estable ala
actividad minera. El deterioro considerable de la
actividad minera durante los Ultimos meses y las

33 La crifica situacion de las empresas de la mediana y pequefia mineria ha repercutide seriamente sobre las finan-
zas del Banco Minero que tiene en la actualidad una carlera pesada de dificil, sino imposible, realizacién
La solucién ala delicada situacién financiera del Banco Minero debe considerarse en el nuevo papel que la Ley de Bancale asigne

a la banca de fomento.
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bruscas oscilaciones del TCR han desalentado la
inversidn en el sectory han limitado su crecimiento.
La estrategia de estabilizacién del gobierno del
ingeniero Fujimori no sélo no ha sido suficiente para
compensar este deterioro, sino que lo hanacentuado
en los Ultimos meses.

Un primer paso para asegurar cierto nivel de
rentabilidad y estabilidad a la mineria es sisteratizar
el empleo de un indicader de TCR, que permita
alertar a los responsables de politica econémica de
una reduccion de |a rentabilidad por debajo de un
nivel minimo preestablecido. Segdn el indicador
aqui propuesto, desde setiembre de 1990 hasta
marzo de 1991 la rentabilidad minera decrecio
continuamente; pese a que la devaluacién de abril
y mayo de 1991 parece haber elevado larentabilidad
del sector minero, no es claro que ésla sea una
tendenciaque se sostendrd enelfuturo. Justamente
estainestabilidad es la que impide que se materialice
un flujo permanente de inversién hacia el secior
minero.

Una politica cambiaria y monetaria adecuada,
asi como un plan de reinversion permanente, han
permitido a Chile ser el productor de cobre mas
eficiente del mundo. Gran parte de este resultado
se ha logrado gracias a la estabilidad y seriedad de
las reglas de juego para los agentes econémicos.
Por el contrario, en el Perd existe una tendencia a
castigar a las empresas exitosas con mayores
impuestos, 0 a modificar contratos muchas veces
unilateralmente. Se necesita un sistema de
incentivos econdmicos que premie el éxito de las
iniciativas empresariales, sean ésias privadas o
publicas, nacionales o extranjeras. La generacion
de mayorriqueza beneficia al gobierno, merced ala
mayor recaudacion por impuesio a la renta,
eximiéndolo de tener que recurrir a otros artificios
confiscatorios.

En segundo lugar es necesario implantar un
marco institucional que fomente la inversién tanto
nacional como extranjera en la pequefa, mediana
y gran minerfa. En este campo es muy importante
revisar el marco legal de los paises gue han tenido
éxito en atraer capitales foraneos a su sector minero.
Las reformas tributarias, si bien importantes, son
solo un aspectode estatarea: es también necesario
asegurar que los trdmites que deba realizar el
inversor extranjero sean rapidos y transparentes.

34 Ver Arriata (1990).

Estatarea se hace mds urgente por la creciente
brecha entre el abandono relativo en que se
encuentra la mineria nacional y la dinamica
estrategia de explotacion de recursos minerales
que esta llevando a cabo Chile. En los Oltimos
anos, Chile ha fomentado fuertemente la inversion
extranjera en la explotacion de cobre. Al amparo
del Decreto Legislativo 600, se autorizé durante
1989 la entrada de casi US$2,000 millones destinado
ainversién en mineria. Adicionalmente, ese mismo
afio, gracias al Capitulo XIX -que es un
procedimiento de inversién através de laconversion
de deuda externa- se autorizo elingreso de US$160
millones en inversiones adicionales en el sector
minero. Como resultado, acaba de ponerse en
marcha la mina La Escondida, un yacimiento de
una ley promedio de 1.59 y con 1,756 millones de
TM de reservas. Ademas, la inversion extranjera
en empresas de la mediana mineria chilena es
mayoritaria y muy activa: Disputada, Mantos
Blancos, Pudahuel, efc. son algunos ejemplos.

Por otro lado, la inversion extranjera esta
promoviendo la compelitividad chilena en el mercado
internacional, gracias al empleo de nuevas
tecnologias que permiten elevar la productividad
minera. En el area de la comercializacién, por
ejemplo, se estd utilizando desde 1990 el mercado
de opciones a futuro para estabilizar el ingreso de
divisas por exportaciones mineras. A esto se suma
unmanejo adecuado de la politica macroeconomica:
gracias al mantenimiento de un TCR elevado y
estable, Chile es el pais con menores costos de
produccién de cobre en el mundo. En 1986,
Chuquicamata y El Teniente, dos de las principales
minas de la Corporacién del Cobre (CODELCO),
tenian un costo de produccidn de US$0.30 por libra
de cobre, mientras que el promedio en EE.UU. era
US$0.56 y en el resto del mundo occidental
US$0.42%.

Gracias a esta estrategia, se estima que afines
de esta década Chile producira con costos muy
bajos casi el 50% del cobre a nivel mundial. Una
tendenciasimilarse observaenlaindustria cuprifera
de EE.UU., el principal pais productor y consumidor
de cobre en el mundo. EE.UU. estd empehado
desde hace buen tiempo en una intensa campana
para elevar su productividad, habiendo conseguido
reducirconsiderablemente durante Jos Gltimos anos
sus costos de produccién. Estas tendencias en el
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mercado mundial del cobre deben alertar al
gobierno peruano, que tiene la obligacion de
evitar que el principal producto de exportacién
tradicional sea desplazado del mercado
internacional por culpa de un mal manejo de la
politica econémicay la falta de unavisién de largo
plazo.

4.5. Inversion y medio ambiente

Finalmente, la generacién de un marco
institucional favorable para la inversién esti
vinculada al problema de la proteccién ambiental.
Lareciente Ley de Protecciéndel Medio Ambiente
dispuso que antes de marzode 1991 las empresas
del sector minero debian realizar las
modificaciones pertinentes para eliminar los
efeclos toxicos y de contaminacién del medio
ambiente que algunos de sus procesos
productivos generan. Estas correccionesimplican
en algunos casos grandes inversiones, lo que
parece inviable en el actual contexto actual de
caida de la rentabilidad del sector minero. Como
ya sedijo, muchas empresas del sector no cuentan
con recursos para invertir en exploracion y
desarrollo de nuevas vetas que les permita
continuar produciendo; menos aun pueden
destinar recursos a modificar su proceso
productivo, en muchos casos obsoleto y
deteriorado por efecto del terrorismo.

Esto no significa que la preocupacion por la
descontaminacion del medio ambiente deba

obviarse; es harto conocido el perjuicio causado
por los desperdicios mineros en zonas como La
Oroya y las aguas del rio Mantaro. Para evitar
este fenémeno es conveniente que las nuevas
inversiones en mineria se rijan por reglas que
eviten la contaminacién ambiental.

Sin embargo, es bueno preguntarse que es
mas adecuado en el corto plazo: cerrar empresas
con altos niveles de contaminacion, como es el
caso de la empresa estatal Centromin, para que
dejen de contaminar, o permitirles sequir
produciendo y generando divisas. Hace poco el
Ministerio de Energia y Minas ha suscrito un
acuerdo contingente con el BID para que se
canalice US$140 millones a la renovacién de la
magquinariade Centromin. Es entonces necesario
decidir qué fraccién de estos recursos debe
destinarse a hacer rentable y competitiva esta
empresa, y qué parte debe destinarse a corregir
los problemas de contaminacién que genera. Por
desgracia, la escasez de recursos impide que
lodo se haga simultdneamente, en especial
cuando muchas empresas estanapuntode cerrar
y lo mas urgente es impedir que eslo suceda. Por
ello, se debe reconsiderar el plazo estipulado
para medificar el proceso productivo, de modo
que permita con realismo que las empresas
enfrenten el problema, y, en segundo lugar, se
debe generar mecanismos tributarios para que
las empresas (publicas y privadas, nacionales y
extranjeras) canalicen parte de sus excedentes a
este proposito.
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ANEXO
Construccion del Tipo de Cambio Real Minero

Se detalla aqui la metodologia empleada para
construir el indice del tipo de cambio real minero.
Este es un indicador de la rentabilidad del sector
minero, pues mide la evolucion de la relacion entre
los ingresos y los costos de produccién del sector,
de acuerdo a la siguiente férmula:

donde e es el tipo de cambio minero nominalenintis
por dolar, P es el precio internacional del metal
gxportado, t es la tasa de impuestoc a las
exportaciones e ICesun indice de la evolucion del
costo nacional de produccién.

El indice de tipo de cambio real minero ha sido
elaborado conperiodicidad mensual, para elperiodo
comprendido entre julio de 1685 y diciembre de
1990 (ver Cuadros Al.ay Al b). Se ha construido
indices separados parala medianaylagranmineria,

e . P.(1-1) para cada uno de los cuatro principales metales:
TCR = cobre, plata, plomo y zinc. No ha sido posible
IC incorporar a lapequena mineria debido alafaltade
informacion.
Cuadro Al.a
EVOLUCION DEL TIPO DE CAMBIO REAL DE LA GRAN MINERIA
(Julio 1985 - abril 1991)
Periodo Cobre Ploemo Zinc Flata
1985 Julio 100.00 100.00 100.00 100.00
Agosto 110.41 124.65 112.06 117.54
Setiembre 103.41 114,71 104.38 ; 108.26
Octubre 899.50 106.17 93.17 104 24
MNeviembre 93.67 100.18 78.78 97.31
Diciembre 94.11 86.71 78.08 91.18
1986  Enero 95.43 90.71 80.51 93.04
Febrero 893.92 88.97 75.05 88.83
Marzo 91.02 80.46 66.54 7715
Abrll 90.02 80.21 70.06 70.87
Maya 86.91 80.73 73.40 68.46
Junio 84.01 85.77 76.54 £5.94
Julio 74.86 74.30 74.74 61.66
Agosto 71.70 74.00 72.90 61.48
Setiembre 70.84 69.99 72.61 64.47
Octubre 65.02 73,10 £8.43 £9.50
MNoviembre 62.24 77.26 64.64 57.01
Diciembre 62.96 87.19 66.55 56,32
1987 Enero 59.22 69.17 55.75 51.44
Febrero 59.49 65.92 52.95 49.06
Marzo 58.79 67.76 50.05 49.35
Abril 60.34 77.80 50.43 65.02
Mayo 63.74 96.25 52.98 75.11
Junio BB.36 93.57 56.13 68.79
Julio 68.88 88.10 53.33 £5.35
Agosto 69.30 80.32 52,99 66.37

(Contintia)
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Periodo Cobre Plomo Zinc Plata
Setiembre 67.38 82.00 47.29 80.08
Octubre 74.96 80.40 49.86 £3.11
Noviembre 115.26 92.84 54.57 60.12
Diciembre 178.55 126.82 75.26 81.56
1988 Enaro 150.74 124.00 75.83 80.26
Febraro 130.51 123.16 73.98 74.16
Marzo 118.18 115.39 73.06 71.22
Abril 151.04 152.69 103.89 95.08
Mayo 136.79 154.45 113.58 96.96
Junio 163.47 179.91 146.48 119.81
Julio 130.69 135.73 120.03 97.78
Agosto 124.17 125.02 113.17 a87.02
Setiembre 98.08 94.08 91.71 61.41
Octubre 125.15 107.76 100.42 64.57
Noviembre 116.38 96.32 91.68 56.18
Diciembre 137.05 109.66 105.06 60.49
1989 Enero 152.06 122.58 142.52 £69.67
Febrero 137.67 115.04 158.35 68.15
Marzo 120.82 73.83 108.32 46.20
Abril 127.34 89.66 103.72 53.35
Mayo 112.34 100.37 11217 52.56
Junio 115.09 108.69 113.77 5547
Julio 85437 75.08 80.33 37.09
Agosto 90.53 69.14 77.81 32.88
Setiembre 78.50 55.72 56.59 25.04
Octubre 74.03 53.51 52.88 23.85
Noviembre 75.84 63.68 59.88 32.54
Diciembre 84.26 77.43 .77 38.48
1990 Enero 74.65 68.49 56.81 31.94
Febrera 62.88 59.04 49.99 26.66
Marzo 74.22 87.10 62.04 27.72
Abril 92.18 86.75 81.67 34.00
Mayo /9.04 73.13 73.31 20,54
Junio 77.24 83.50 79.22 31.98
Julio 89.32 95.75 83.47 35,10
Agosto 111.10 111.84 93.08 38.62
Setiembre 162.68 151.58 129.78 : 5422
Octubre 125.66 106.60 89.10 38.72
Noviembre 102.07 81.14 68.99 30.35
Diciembre 94 .86 67.84 63.91 27.73
1991 Enero 92.56 67.67 63.32 28.08
Febrero 91.66 69.90 65.29 27.23
Marzo 90.63 71.99 66.50 29.87
Abril 102.17 80.44 78.58 33.50

Fuente: Direccidn Estadistica, MEM
Elaboracién: GRADE
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EVOLUCION DEL TIPO DE CAMBIO REAL DE LA MEDIANA MINERIA

Cuadro Al1.b

(Julio 1985 - abril 1991)

Periodo Cobre Plomo Zinc Plata
1985 Julio 100.00 100.00 100.00 100.00
Agosto 110.01 123.86 111.24 116.79
Setiembre 102.05 114.26 103.98 107.85
QOctubre 97.45 105.73 92.79 103.82
Noviembre 90.52 99.87 78.53 97.00
Diciembra 90.48 96.41 77.84 90.90
1986 Enero 91.70 90.66 80.46 92.98
Febrero 90.73 89.87 75.81 89.73
Marzo B85.60 81.80 67.65 78.43
Abril 84.34 81.52 71.21 72.02
Mayo 81.09 81.93 74.49 69.48
Junio 77.41 86.95 77.59 66.84
Julio 71.44 78.88 7934 65.46
Agosto 67.69 78.42 77.26 65.14
Setiembre 66.00 72.66 75.39 66.94
Octubre 59.98 76.01 71.21 61.87
Noviembre 57.36 79.95 66.89 58.89
Diciembre 60.72 81.16 69.59 58.89
1987 Enero 56.40 75.00 60.45 55.77
Febrero 56.85 71.89 57.74 53.50
Marzo 55.68 73.83 54.53 5377
Abiril 57.41 g4.81 54.90 70.78
Mayo B0.65 104.86 57.72 81.83
Junio 67.92 103.85 62.29 76.34
Julio 73.21 104.72 63.39 77.69
Agosto 77.90 109.72 65.09 81.52
Setiembre 75.45 101.22 58.37 74.15
Octubre 82.12 98.30 £0.96 77.15
Noviembre 104.41 109.34 64.27 70.80
Diciembre 150.31 136.61 81.07 87.86
1988 Enero 138.68 138.68 84.92 89.76
Febrero 119.45 136.66 82.09 82.29
Marzo 112.01 125.47 79.44 7744
Abril 143.02 165.95 112.91 103.33
Mayo 137.80 158.15 1168.27 9927
Junio 163.96 184 .44 15017 122.82
Julio 124.01 141.88 125.46 102.21
Agosto 115.50 129.37 11711 90.04
Setiembre 96.58 95.66 93.25 62.44
Octubre 123.79 109.15 101.72 65.40
Noviembre 121.50 97.98 93.26 57.15
Diciembra 142.82 111.83 107.14 61.68

(Continua)
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Periodo Cobre Plomo Zine Plata
1989 Enero 159.61 122.49 142.41 69.62
Febrero 143.61 114.03 156.96 67.56
Marzo 105.02 74.85 109.81 46.84
Abril 116.13 89.67 103.73 53.36
Mayo 106.92 99.28 110.96 51.99
Junio 107.34 108.21 113.28 55.23
Julio 69.30 73.83 79.00 36.48
Agosto £9.59 67.44 75.89 32.07
Setiembre 58.59 56.98 57.88 25.61
Octubre 55.55 54.31 53.67 24.21
Noviembre 62.07 63.91 60.10 32.66
Diciembre 69.29 78.27 72,54 38.88
1990 Enero 59.88 69.20 57.40 32.27
Febrero 48.66 £0.61 50.55 26.96
Marzo 58.39 88.08 62.75 28.03
Abril 74.33 87.08 81.98 3413
Mayo 76.11 86.31 86.53 34.87 |
Junio 78.92 97.17 92.20 37.22
Julio 76.57 891.56 79.82 33.57
Agosto 98.93 113.62 94 .56 39.23
Seliembra 108.63 112.76 96.55 40.33
Octubre 85.02 88.07 73.61 31.99
Noviembre 70.27 71.33 60.65 26.68
Diciembre 73.69 69.29 65,28 28.32
1991 Enero 73.37 67.57 63.22 28.03
Febrero 67.50 64.54 60,28 25.14
Marzo 65.97 65.48 60.49 2717
Abril 75.19 72.04 70.37 30.00

I;uante: Direccién Estadistica, MEM
Elaboracién: GRADE,

Eltipo de cambio real resulta de dividir un indice
de ingresos entre un indice de costos del sector. La
construccion del indice de ingresos es sencilla,
pues se obtiene de solo tres variables: el tipo de
cambio nominal recibido por el sector minero, la
cotizacion internacional de cada metal que aparece
en las notas semanales publicadas por el BCR, y el
impuesto alas exportaciones mineras. Lasprimeras
dos variables son de fécil acceso, pero la obtencién
de una tasa impositiva apropiada es relativamente
dificil por el sinnumero de excepciones y
exoneraciones que han existido durante varios
periodos. Como resultado, lastasas nominales son

mucho mas altas que la tasa implicita, que se
obtiene al dividir lo recaudado por impuesto a las
exportaciones entre el monto exportado. Para la
construcciéndeltipo de cambio real se haempleado
estalltimatasa. Los Cuadros A2.ay A2 b muestra
el indice de ingresos en monedanacional del sector
minero para los cuatro metales, tanlo para la
mediana como para la gran mineria.

La contruccién del indice de costos es mas
complicada y obliga a distinguir varios aspectos.
Enprimerlugar, existendiferencias marcadasentre
el proceso productivo en la mediana mineria (en su
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INDICE DE INGRESOS EN MONEDA NACIONAL PARA LA GRAN MINERIA
(Julic 1985 - abril 1991)

Cuadro A2.a

Periodo Cobre Plomo Zinc Plata
1985 Julio 100 100 100 100
Agosto 113 12 114 120
Setiembre 110 123 11 116
Octubre 112 122 107 120
Noviembre 110 123 97 119
Diciembre 113 121 98 114
1986 Enero 117 121 107 124
Febrero 117 121 102 120
Marzo 121 121 100 . 116
Abril 120 121 106 107
Mayo 117 124 112 105
Junio 117 137 123 106
Julio 108 i25 126 104
Agosto 107 129 127 107
Setiembra 112 131 136 121
Cctubre 10 148 139 121
Noviembre 108 161 135 119
Diciembre 112 183 140 118
1987 Enero 114 165 133 123
Febrero 122 171 137 127
Marzo 127 1886 137 136
Abril 133 217 140 181
Mayo 141 270 148 210
Junio 154 266 160 196
Julio 172 283 171 210
Agosto 181 300 178 223
Setiembre 188 299 172 219
Octubre 212 297 184 233
Noviembre 358 375 220 243
Diciembre 580 527 313 339
1988 Enero 606 606 371 392
Febrero 572 654 393 394
Marzo 640 n7 454 443
Abril 823 955 650 594
Mayo 951 1,092 803 685
Junio 1,179 1,326 1,080 Be3
Julie 1,259 1,440 1,274 1,038
Agosto 1,607 1,800 1,630 1,253
Setiembre 3,281 3,250 3,168 2121
Octubre 4,331 3,819 3,559 2,288
Noviembre 8,27 5,053 4,809 2,947
Diciembre 11,231 8,794 8,425 4,850

(continda)
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Periodo Cobre Plomo Zine Plata
1989 Enero 17,020 13,061 15,185 7,423
Febrero 18,498 14,688 20,218 8,702
Marzo 23,687 16,882 24,767 10,583
Abril 29,119 22,485 26,011 13,380
Mayo 34,647 32,172 35,957 16,847
Junio 37,634 37,937 39,710 19,362
Julio 39,446 42,027 44,965 20,762
Agosto 53,760 52,097 58,625 24,775
Setiembre 72,243 70,261 71,361 31,578
Octubre 85,055 83,157 82,173 37,065
Noviembra 106,259 109,403 102,884 55,907
Diciembre 136,301 153,968 142,698 76,481
1990 Enero 128,080 145,115 120,373 67,682
Febrero 137,777 168,263 140,331 74,831
Marzo 211,619 312,995 222,961 99,615
Abril 329,834 378,975 358,778 148,513
Mayo 439,027 488,141 489,344 187,200
Junio 739,548 892,763 847,027 341,957
Julio 1,220,344 1,430,721 1,247,192 524,545
Agosto 4,778,377 5,487,650 4,567,001 1,894,989
Setiembre 7,761,488 8,056,618 6,898,299 2,881,672
Octubre 7,188,258 7,446,021 6,223,328 2,704,687
Noviembre 6,690,246 6,791,714 5,774,278 2,540,012
Diciembre 7,949,537 7,474,670 7,042,113 3,055,566
1991 Enero 7,956,158 7,584,333 7,096,640 3,146,654
Febrero 7,948 987 7,866,534 7,347 462 3,063,847
MArzo 7,913,853 8,131,351 7,511,295 3,373,605
Abril 9,357,377 §9,279,976 9,065,051 3,864,312

Fuente: Direccién Estadistica, MEM
Elaboracién: GRADE.

mayoria minas de socavén) y la tecnologia
empleada por la gran mineria (cuyos yacimientos
son de tajo abierto, salvo cierfas minas de
Centromin). Estas diferencias exigen construir por
separado los indices de costos para cada estralo.
Otra consideracion importante es que el indice de
costos construido sélo incorpora las etapas de
minado y concentracion, dejando de lado la etapa
de refinacion. Eslo se hace debido a la diferencia
de los procesos de produccién involucrados, pues
seriainadecuado juntarenunséloindice diferentes
etapas, y porque la mediana mineria no dispone de
instalaciones para refinar su produccién. En gen-

eral, los pequefios y mediancs mineros producen
concentrados, losque son exportados directamente
o se venden a Centromin para su refinacion.

Una tercera consideracion a tener en cuenta
antes de construir el indice de costos es la
determinacionde los rubros que deben conformarlo.
Lo éptimo es que el indice recoja detalladamente la
evolucion de todos los componentes delcosto. Sin
embargo, esto ocasionaria serios problemas
operativos y haria que el indice sea de dificil
seguimiento y tardia actualizacién, cuando lo que
se necesita es todo lo contrario: un indicador que
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INDICE DE INGRESOS EN MONEDA NACIONAL PARA LA MEDIANA MINERIA
(Julic 1985 - abril 1991)

Cuadro A2b

Periodo Cobre Plomo Zinc Plata
1985 Julio 100 100 100 100
Agosto 13 127 114 120
Setiembre 10 23 112 116
QOctubre 13 22 107 120
Noviembre 11 23 97 119
Diciembre 14 21 98 114
1986 Enero 22 21 107 124
Febrero 23 22 103 122
Marzo 28 22 101 117
Abril 27 23 107 109
Mayo 24 125 114 106
Junio 24 39 124 107
Julio 20 32 133 110
Agosto 18 37 135 114
Setiembre 24 136 141 125
Octubre 21 153 144 125
Noviembre 20 167 140 123
Diciembre 28 191 146 124
1987 Enero 130 173 140 129
Febrero 141 179 143 133
Marzo 147 194 144 142
Abril 153 227 147 189
Mayo 163 282 55 220
Junio 186 284 170 209
Julio 224 321 194 238
Agosto 250 352 209 262
Setiembre 261 351 202 257
Octubre 288 345 214 271
Noviembre 401 420 247 272
Diciembre 600 545 323 350
1988 Enero 6506 606 371 382
Febrero 572 654 383 394
Marzo B840 717 454 443
Abril 823 955 650 594
Mayo 951 1,002 803 685
Junio 1,179 1,326 1,080 883
Julio 1,259 1,440 1,274 1,038
Agosto 1,607 1,800 1,630 1,253
Setiembre 3,281 3,250 3,168 2121
Qctubre 4,331 3,819 3,559 2,288
Noviembre 6,271 5,063 4,809 2,847
Diciembre 11.231 8,794 8,425 4,850

{Continua)
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Periodo Cobre Plomo Zinc Plata
1989 Enero 17,020 13,061 15,185 7,423
Febrero 18,498 14,688 20,218 8,702
Marzo 23,687 16,882 24,767 10,563
Abril 29,119 22,485 26,011 13,380
Mayo 34,647 32,172 35,857 16,847
Junio 37,634 37,937 39,710 19,362
Julio 39,446 42,027 44,965 20,762
Agosto 53,760 52,097 58,625 24,775
Setiembra 72,243 70,261 71,361 31578
Octubre 85,055 83,157 82,173 37,065
MNoviembre 106,259 109,403 102,884 55,907
Diciembre 136,301 153,968 142,698 76,481
1990 Enero 125576 145,115 120,373 67,682
Febrero 135,084 168,263 140,331 74,831
Marzo 207,483 312,995 222,961 99,615
Abril 323,486 378,975 358,778 148,513
Mayo 430,447 488,141 489,344 197,200
Junio 725,095 892,763 847,027 341,957
Julio 1,196,494 1,430,721 1,247,192 524,545
Agosto 4,778,377 5,487,650 4 567,001 1,894,989
Seliembre 7,761,488 8,058,618 6,898,299 2,881,672
Octubre 7,188,258 7,448,021 6,223,328 2,704,687
Noviembre 8,690,248 6,791,714 5,774,278 2,540,012
Diciembre 7,949 537 7,474,670 7,042,113 3,055,566
1991 Enero 8,235,511 7,584,333 7,096,640 3,146,654
Febrero 8,228,098 7.866,534 7,347 462 3,063,847
Marzo 8,191,721 8,131,351 7,511,295 3,373,605
Abril 9,685,929 9,279,976 9,065,051 3,864,312

Fuente: Direccidon Estadistica, MEM
Elaboracién:; GRADE.

permita analizar la coyuntura. Por ello se decidié
incorporar sélo los principales componentes de
la estructura de cosltos. Para determinarlos se
analizé la estructura de costos de una muestrade
empresas de la mediana mineria y de todas las
empresas de la gran minerfa.

Si se analiza la produccién individual de las
principales empresasde lagrany medianamineria
para el periodo 1980-1990 (ver Cuadro A3), se
observa que las primeras 22 empresas de la
mediana minerfa explicaron casi el 80% de la
produccion de este estrato. Para determinar los

rubros del indice de costos de este estrato se
analizo la estructura de costos de esas 22
empresas. La muestra de empresas en base a
la cual se elaboré la canasta de los costos para
cadaunode los cinco afios (ver Cuadro A4) varia
de un afio a otro debido a los problemas en la
disponibilidad de informacion'. La estructura
porcentual empleada para la elaboracién del
indice fue el promedio de las estructuras de las
empresas seleccionadas en elcasodelamediana
mineria; en el caso de la gran mineria se utilizd
un promedio ponderado de las estructuras de

1 Desgraciadamente la informacién no aparece siempre de manera uniforme en la estadistica y a veces ni siquiera existe, razén
por la cual no se cuenta con informacién detallada para todos los afos de lag 22 empresas.



Cuadro A3
VALOR DE LAS VENTAS DE LAS PRINCIPALES EMPRESAS
DEL SECTOR MINERO 1980-1990

(US$ ddlares)
Gran minerla Ingresos 1980-1990
1 Southern Perd 5,074,854,957
2 Centromin Perd 4,797,007.487
3 Minero Pera 568,741,780
4 Tintaya SA 1/ 539,324,222
5 Hierro Perd 2/ 10,844,315

Total gran mineria

Mediana mineria

10,990,772,761

1 San Ignacio de Morococha 786,013,179
2 Milpo 679,878,026
3 Santa Luisa 522,176,173
4 Atacocha 482,456,543
5 Buenaventura 478,257,001
6 Raura 468,247,958
7 Huaron 443,779,878
8 Nor Peru 441,785,215
9 Arcata 341,758,821
10 Voleéan 322,399,007
11 El Brocal 306,280,086
12 Santander 240,334 517
13 Del Madrigal 169,669,498
14 Millotingo 166,602,624
15 Gastrovirreyna Corp Minera 153,081,777
16 Castrovirreyna Cia Minera 146,861,615
17 Caylloma 138,487,471
18 Yauli 132,315,796
18 Alianza 129,794,873
20 Pativilca 109,176,246
21 Pacococha 101,355,888
22 Minsur 85,826,198
23 Algamarca 76,690,880
24 Gran Bretana 76,175,949
25 Huampar 61,167,784
26 Condestable 60,670,367
27 San Juan de Lucanas 55,365,637
28 Katanga 20,458,047
Total mediana mineria 6,716,653,516
Ventas de la muestra sobre el total
vendido por la mediana mineria 85.13%

Fuente @ Direccidn de Estadistica, MEM
Elaboracion : GRADE
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Cuadro A.4
EMPRESAS INCLUIDAS EN LA ELABORACION DE LA CANASTA DE COSTOS
MEDIANA MINERIA
1985 1986 1987 1988 1989
Del Madrigal Atacocha Del Madrigal Atacocha Del Madrigal
Atacocha Castrovirreyna Cia Atacocha Castrovirreyna Cia Atacocha

Castrovirreyna Cia

Castrovirreyna Corp

Castrovirreyna Cia

Castrovirreyna Corp

Castrovirreyna Cia

Castrovirreyna Corp  Caylloma Castrovirreyna Corp Caylloma Castrovirreyna Corp
Caylloma El Brocal Caylloma El Brocal Caylloma
Huarén Huarén El Brocal Huarén El Brocal
Milpo Milpo Huardn Milpo Huarén
Minsur Millotingo Milpo Millotingo Milpo
Nor Perd Minsur Millotingo Minsur Millotingo
Pativilca Nor Peri Minsur Nor Per( Minsur
Raura Raura Nor Perl Pativilca Nor Pert
SIMSA SIMSA Pativilca Raura Pativilca
Pacococha Santander SIMSA Santander Raura
Santa Luisa Volean Santander Volean SIMSA
Yauli Pacococha Volcan Pacococha Santander
Santa Luisa Pacococha Santa Luisa Volcan
Yauli Santa Luisa Yauli Pacococha
Yauli Santa Luisa
Yauli

Elaboracion : GRADE

SPCCy Centromin para el caso del cobre, y sélola
de Centromin en el caso de los deméas metales.

En base a esta informacién se selecciond los
seis rubros mas importantes en los costos totales:
reactivos, explosivos, combustibles, productos de
acero, llantas y mano de obra, dejando de lado
gastos menores’ como andamiaje, madera,
mangueras, clavos, etc. La gran variabilidad
observada en la participacion de cada rubro de un

ano a otro obligd a actualizar anualmente la
estructura de costos, tanto para la mediana como
para la gran minerfa?.

Elcuadro A5 detallalos principales componentes
que conforman cadauno de los rubros de lacanasta
de coslos.” Elrubro explosivos basicamente incluye
dinamita, fulminante y nitrato de amonio. Los
productos de acero incluyen barrenos, brocas y
bolas de acero, y los reactivos comprenden
principalmente aerofloat y xantatos.

2 Las limitaciones de informacién impiden actualizar con mayor frecuencia esta estructura,
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Cuadro A5
INSUMOS INCLUIDOS POR RUBRO DE COSTO

1. Explosivos
conector para mecha rapida
dinamita -semexa- 45 7/8 x7 pulg.
dinamita -semexa- 65 7/8 x7 pulg.
dinamita semexsa 65 1-1/4x7 pulg.
dinamita -semexa- 65 x 1-1/8x8 pulg.
dinamita gelatina de 75-exsa-7/8x7 pulg.
dinamita gelatina esp. de 75 1-1/8x8 pulg.
fulminante de aluminio No. 6
mecha de seguridad -famesa-con forro plastico
mecha rapida de ignicién para conectores
nitrato de amonio de 34.8% de 50 klis.

2. Combustibles
aceite delvac serie 1330
dte heavy medium t-567
aceite mobilgard 312
aceite mobilgard 412
aceite aireco ep-65
aceite texaco rando oil hd-68
aceite texaco ursa la-3 sae-10w
aceite texaco ursa la-3 sae-30w
carburo de calcio grano 4x7mm
grasa mobiltac -e-
gasolina de 84 octanos
kerosene doméstica
petroleo diesel No. 1
petroleo diesel No. 2
petroleo residual No. 6
lubricante 24 kil 46850

3. Productos de acero

barreno de cuchilla coromat de 4pies 1200 mmx40mm
barreno de cuchilla coromat de 6pies 1200 mmx40mm
barreno de cuchillafagersta 13pies 1pulg.4000x30mm
broca descartable de 1-1/2pulg

barra de acero fino al carbono de 4x11-1/2 pulg,
barra de acero redondo de 3x115 pulg

barra de acero de 3 pulg.x 11 Pie x 9 pu

barra de acero redondo de 3-1/2

bola de acero de 1-1/2 pulg. didmetro

bola de acero de 2 pulg. diametro

bola de acero de 2-1/2 pulg. diametro

bola de acero de 3 pulg. diametro

4. Reactivos

aerofloat promoter No. 31
aerofloat No. 208

aeropromoter No. 404

cianuro de sodio No. 63
magnafloat nro. 351

methyl isebutil carbinol

sulfato de cobre cristalizada
xantato amilico de potasio z-6
xantato isopropilico de sodio z-11
acido sulfurico técnico comercial
litargiro g.p 6xido plomo

crisol de arcilla refractaria de 30 grs.

5. Llantas

llanta 850x20x14ply para scoopl. Wagner de 1yard
caminera de 1200x20-16ply

llanta chasqui de 1200x20-16ply

llanta 1200x24x16xply. para scoopt. Wagner 2 yard
llanta de 1400x24-20ply. para scooptram jarvis 3.5
yardas

Fuente: Sociedad Nacional de Mineria.

El indice de costos resulta de la siguiente férmula:
ICN=XZw,|
donde w, es la ponderacion del rubro i en el costo

lotal e |, es el indice de precios de dicho rubro. El
Cuadro A8 presenta las canastas de costos

empleadas para cada afo, tanto para la mediana
como parala gran mineria. Se puede observarque
existen cambios importantes entre estratos y entre
los diferentes afios.

La evolucion mensual del costo unitario nominal
de cada rubro se obtuvo a partir informacidn
proporcionada por una pequefia muestra de
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Cuadro A6
ESTRUCTURA PORCENTUAL DE LOS COSTOS

Rubro 1985 1986 1987 1988 1989
A. Gran mineria-Cobre
Reactivos 17.69% 15.78% 14.41% 14.73% 14.12%
Explosivos 14.62% 12.38% 10.68% 12.80% 11.64%
Combustible 21.42% 20.56% 19.49% 19.42% 18.47%
Acero 15.91% 15.97% 15.57% 15.31% 14.94%
Llantas 1.42% 1.42% 1.42% 1.42% 1.42%
Mano de obra 28.95% 33.90% 38.44% 36.33% 30.42%
Sueldos 13.72% 16.01% 18.10% 17.13% 18.55%
Salarios 15.23% 17.89% 20.34% 19.20% 20.87%
TOTAL 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00%
B. Gran mineria
Reactivos 13.58% 8.54% 4.94% 5.79% 417%
Explosivos 17.23% 11.32% 6.85% 12.44% 9.38%
Combustibles 15.47% 13.22% 10.40% 10.21% 7.72%
Acero 15.10% 15.27% 14.21% 13.52% 12.54%
Llantas 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
Mano de obra 38.62% 51.65% 63.60% 58.04% 66.18%
Sueldos 17.82% 23.84% 29.35% 26.78% 30.54%
Salarios 20.80% 27.82% 34.25% 21.26% 35.64%
Total 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00%
C. Mediana mineria
Reactivos 9.67% 10.22% 7.98% 14.26% 9.84%
Explosivos 11.11% 8.06% 9.65% 12.69% 10.92%
Combustibles 33.16% 23.18% 16.69% 13.56% 65.92%
Acero 0.19% 1.03% 1.21% 0.88% 0.39%
Llantas 7.29% 6.54% B.75% 9.14% 10.28%
Mano de obra 38.58% 50.97% 57.72% 49.47% 61.65%
Sueldos 18.19% 21.32% 23.81% 23.22% 24.70%
Salarios 20.39% 29.64% 33.91% 26.25% 36.95%
Total 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00%

Fuente: Direccién Estadistica, MEM
Elaboracion: GRADE.

empresas de la Sociedad Nacional de Mineria. El
Cuadro A7 muestra la evolucién nominal del costo
unitario correspondiente a cada uno de los rubros
de costos incluidos en la canasta.

Finalmente, con esainformacién se obtuvo el indice
de costos promedio para cada sector: gran mineria
(cobre), gran mineria (resto) y mediana mineria.

Para hallar este indice, se multiplicd el fndice de
precios de cada rubro del coslo por su ponderacion
en la canasla anual, sumandose todos los montos
ponderados. Ladivisiondel indice de ingresos (ver
Cuadro A2) por el indice de costos (ver Cuadro A8)
genera los indices de tipo de cambio real (ver
Cuadro A1).
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Cuadro A8
INDICES DE COSTOS PONDERADOS POR ESTRATOS
(Jullo 1985 - abril 1991)

Mediana Gran Mineria Gran Mineria
Periodo Mineria {Cobre) {Resto)
1985 Julio 100 100 100
Agosto 103 102 102
Setiembre 108 106 107
Octubrs 116 113 115
Noviembre 123 118 122
Diciembre 126 120 125
1986 Enero 134 123 133
Febrero 136 124 136
Marzo 149 133 150
Abril 151 134 151
Mayo 153 135 153
Junio 160 140 160
Julio 168 145 168
Agosto 175 149 174
Setiembre 187 - 158 188
Octubre 202 168 203
Noviembre 209 174 209
Diciembre 210 178 210
1987 Enero 231 193 239
Febrero 249 205 259
Marzo 283 216 275
Abril 267 220 278
Mayo 269 221 280
Junio 273 226 285
Julio 306 250 321
Agosto 321 262 336
Setiembre 348 279 364
Octubre 351 283 369
Noviembre 384 310 404
Diciembre 399 325 416

(Continta)
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(Viena de la pagina anterior)

Mediana Gran mineria Gran mineria
Periodo mineria (Cobre) (Resto)
1988 Enero 437 402 489
Febrero 479 438 531
Marzo 572 542 621
Abril 575 545 625
Mayo 690 696 707
Junio 719 721 737
Julio 1,015 963 1,061
Agosto 1,392 1,294 1,440
Seliembre 3,397 3,345 3.454
Octubre 3,499 3,461 3,544
Noviembre 5,157 5,388 5,246
Diciembre 7,864 8,195 8,019
1989 Enero 10,663 11,193 10,655
Febrero 12,881 13,437 12,767
Marzo 22554 19,605 22 866
Abril 25,075 22 B67 25,079
Mayo 32,404 30,842 32,055
Junio 35,060 32,701 34,904
Julio 56,921 46,207 55,977
Agosto 77,249 59,386 75,348
Setiembre 123,301 92,031 126,105
Octubre 183,112 114,886 155,404
Noviembre 171,184 140,109 171,805
Diciembre 196,722 161,764 198,836
1990 Eneto 209,707 171,564 211,873
Febrero 277,596 219,125 280,723
Marzo 355,336 285,105 359,356
Abril 435,202 357,906 436,845
Mayo 565,545 555,420 (67,524
Junio 918,726 957,489 1,069,199
Julio 1,562,530 1,366,297 1,494,218
Agosto 4,829,886 4,300,880 4,906,699
Setiembre 7,144,934 4,771,112 5,315,227
Octubre 8,454 305 5,720,494 6,984,698
Noviembre 9,521,077 6,554,258 8,369,896
Diciembre 10,788,176 8,380,276 11,018,660
1991 Enero 11,225,133 8,596,046 11,207,216
Febrero 12,188,948 8,672,660 11,253,731
Marzo 12,417,158 8,732,184 11,295,684
Abril 12,881,214 9,158,823 11,536,714

Fuente: Direcciéon Estadistica, MEM

Elaboracién: GRADE.





