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PREFACIO 

La apertura comercial y la reciente implementación de reformas estructu- 
rales orientadas a fortalecer el rol del mercado en la asignación de recursos ha 
ocasionado un boom de inversion en los sectores extractivos de varios paIses 
latinoamericanos. En el Peru por ejemplo, se espera una inversiOn del orden de 
los 7,000 millones de dólares en proyectos mineros para el quinquenio de 1995- 
2000. En Chile, el esquema de joint ventures puesto en marcha por CODELCO 
asl como el desarrollo de empresas mineras de la magnitud de La Escondida o 

de la CompanIa Minera Doña Inés de Collahuasi S.A., hacen preveer que las 
exportaciones de cobre van a seguir siendo determinantes en la economIa de ese 
pals. Finalmente la contribución de la minerIa y los hidrocarburos a la econo- 
mIa boliviana sigue siendo sustancial y, más aün, se espera que aumente y se 
diversifique durante los siguientes años. 

Por este motivo y dada la gran volatilidad e incertidumbre de los precios 
internacionales de esos recursos, la suavización de los efectos de los shocks en 
la economIa seguirá siendo una tarea importante de la polltica económica. 

El principal propOsito de este libro es examinar los efectos de los shocks de 
precios de los productos mineros en la macroeconomIa de tres palses andinos: 
Bolivia, Chile y Peru; evaluar las respuestas de polltica, y proponer eventuales 
mecanismos de estabilización que ayuden a reducir los efectos negativos de di- 
chos shocks. 

Este libro es el producto de las investigaciones que realizaran durante lo 
años de 1990 a 1992 cinco centros de investigaciOn de la regiOn bajo el auspicio 
de Centro Internacional de Investigacion para el Desarrollo (CuD) dentro del 
proyecto GestiOn Interna de la Inestabilidad de los Ingresos de Exportación en 
Latino America'. Los centros encargados del estudio fueron el Centro de Estu- 
dios de la Mineria y el Desarrollo (CEMYD) y el Instituto de Investigaciones 
Socio-EconOmicas de la Universidad CatOlica Boliviana, el Centro de Estudios 
del Cobre (CESCO) y la CorporaciOn de Investigaciones Económicas para 
Latinoamérica (CIEPLAN) ambos de Chile y el Grupo de Análisis para el Desa- 
rrollo (GRADE) de PerU. 

Cada uno de los estudios discute los efectos de los shocks externos, y de las 
polIticas económicas utilizadas para enfrentarlos, en las principales variables 
macroeconómicas de cada pals. Asimismo evalUa la conveniencia de utilizar un 
Fondo de EstabilizaciOn nacional para reducir los efectos de Ia inestabilidad de 
precios. De esta manera se espera contribuir al diseno de mecanismos que per- 
mitan reducir los efectos negativos que tiene la inestabilidad de los precios in- 
ternacionales sobre las economias de la region. 

Alberto Pascó-Font 
Editor, GRADE 





LA INESTABILIDAD DE LOS PRECIOS DE 
LOS MINERALES Y SU IMPACTO 

ECONOMICO: LOS CASOS DE 
BOLIVIA, CHILE Y PERU 

Alberto Pascó -Font 
GRADE 

1. MOTIVACION Y ANTECEDENTES 

El intercambio de productos primarios constituye más del 40 por ciento 
del comercio mundial y explica alrededor del 50 por ciento de los ingresos de 
exportación de los paIses en desarrollo. Más aün, en muchos paIses, incluyendo 
los paIses Latinoamericanos, las exportaciones están concentradas en pocos pro- 
ductos. Un estudio del Banco Mundial (1991) demuestra que durante el periodo 
1984-1988, las exportaciones de productos primarios (incluyendo petróleo) de 
55 paIses de un total de 89 paIses subdesarrollados analizados, explicaban más 
del 70% de sus exportaciones totales. Desgraciadamente, los precios de los pro- 
ductos primarios son extremadamente volátiles1. 

La inestabilidad en los ingresos de exportación causada por Ia variabili- 
dad de los precios de los productos primarios afecta la estabilidad económica de 
los paIses en desarrollo, asI como sus procesos de inversion y crecimiento. Las 
fluctuaciones de los ingresos de exportación complican el manejo de la polItica 
económica en estos paIses, dado que los gobiernos tienden a formar expectati- 
vas demasiado optimistas durarite los perlodos de incremento en los precios, lo 
que resulta en patrones do crecimiento desiguales, alternándose episodios de 
auge con largos perIodos de austeridad y acumulaciOn de deuda. La dificultad 
de los agentes econOmicos en determinar silos cambios en precios son perma- 
nentes o transitorios deviene en el mal manejo de los recurSos generados por los 
booms de precios2. 

1 Ver los estudios del Banco Mundial (1991) y de Deaton y Laroque (1992) para una cuantificacidn de 
La inestabilidad de los precios internacionales de los productos primarios. 

2 VerAdamsy Berhman (1982) para una discusidn de los problemas que ocasiona Ia inestabilidad de 
los precios de los productos primarios sobre ci logro de sus metas de desarrollo y crecimiento de los 
paIses subdesarrollados. 
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Durante las décadas se han realizado varios intentos con el objeti- 
vo de estabilizar las fluctuaciones de los ingresos de exportación generadas por 
la inestabilidad en los precios internacionales de las materias primas. Siguien- 
do a Meller y Engel (1992), estos intentos se puede agrupar en dos categorIas: 
aquellos que intentan estabilizar los ingresos de exportación, y aquellos que, 
asumiendo como dadas las fluctuaciones en los ingresos, tratan de aminorar los 
efectos nocivos de éstas sobre el resto de la economIa. Dentro de la primera 
categorIa se puede distinguir, a su vez, entre los esquemas que no usan el mer- 
cado y aquellos que si. Entre los primeros se encuentran los acuerdos interna- 
cionales de estabilización de los precios de las materias primas, la diversificación 
de exportaciones y el uso de financiamiento compensatorio. Los mecanismos de 
mercado son básicamnete el empleo de instrumentos financieros tales como fu- 
turos y opciones. El almacenamiento de materias primas y los fondos de 
estabilización pertenecen a la segunda categorIa. 

La evolución reciente de los acuerdos internacionales de coordinación des- 
tinados a estabilizar el precio de las materias primas (como por ejemplo el Pro- 
grama Integrado de Productos de UNCTAD oel Consejo Internacional del Esta- 
no que colapso en 1985) ha sido más bien desalentadora3. For ello la mayorIa de 
los paIses desarrollados prefieren el uso de fondos de contingencia (como el Fon- 
do de CompensaciOn del FMI o el fondo STABEX de Ia Comunidad Ecónomica 
Europea para los paIses firmantes de la Conferencia de Lomé). Sin embargo 
estos fondos han sido insuficientes, usualmente estan disponibles ex-post y en 
algunos casos exigen cierta condicionalidad. 

De otro lado, las limitaciones que enfrentan los paIses subdesarrollados 
para acceder al mercado de capitales internacionales también limitan sus acce- 
so al mercado de instrumentos financieros. Problemas de liquidez son frecuen- 
tes en el caso de los mercados a futuros y existen problemas de credibilidad en 
las emisiones de bonos de materias primas. Aün en el caso de que no existieran 
este tipo de limitaciones, en muchos casos no existen, de hecho, mercados para 
cierto tipo de productos (como productos tropicales), y los mercados quo existen 
no transan volümenes significativos como para que varios paIses subdesarro- 
liados aseguren una parte su producción sin alterar el precio del 
mercado. Esto no implica que los paIses sudesarrollados no deben utilizar más 
intensivamente este tipo de intrumentos con el fin de protegerse de la inestabi- 
lidad do los precios internacionales, todo lo contrario4. Sin embargo es difIcil 
pensar que el uso exclusivo de este tipo de mecanismos logre una estabilizaciOn 
significativa en los ingresos de exportaciOn, al menos en el mediano plazo. 

3 Los colapsos de los Acuerdos Internacioanles delEstano en 1985 y del café en 1987, marcaron el fin 
de Ia era para implementar cualquier intento realista de este tipo de esquemas. En is actualidad el 
dnico acuerdo internacional de este tipo que subsiste es el del caucho natural. Ver Gilbert (1987) 
para una evaluación reciente del funcionamiento de este tipo de mecanismos. 

4 Al respecto ver Kletzer et a! (1990) y Bash y Engel (1992). El Banco Mundial recientemente ha 
iniciado varios esfuerzos pars promover este tipo de instrumentos (Ver Banco Mundial (1991)). 
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Por Ultimo, la diversificación de exportaciones, si bien deseable, usual- 
mente no es una alternativa de corto plazo y puede ir en contra de las ventajas 
comparativas del pals. 

Por estas razones, recientemente se ha hecho evidente la necesidad de que 
cada pals ejecute las medidas necesarias para atenuar los efectos negativos, 
tanto a nivel macro como microeconómico, que la inestabilidad de los precios 
internacionales tiene sobre su economla. Aunque los mercados internacionales 
están mejor capacitados para diversificar el riesgo que un pals por separado, es 
relativamente más eficiente y rápido que cada pals adumule reservas interna- 
cionales con el fin de protegerse de las fluctuaciones en los precios internacio- 
nales. Como se mencionó anteriormente, esto no implica dejar de lado otros 
mecanismos de estabilización como la diversificación de exportaciones y el em- 
pleo activo de los instrumentos disponibles en los mercados financieros, por el 
contrario, estas medidas son complemetarias antes que sustitutas. 

Dentro de esta óptica, el presente trabajo tiene por objetivos, primero, 
analizar los efectos tanto macro como microeconómicos de la inestabilidad de 
los precios mineros de exportación de tres paises sudamericanos (Bolivia, Chile 
y Peru) sobre sus respectivas economias, para luego proponer politicas y meca- 
nismos que ayuden a reducir los efectos negativos de dicha inestabilidad. 

Para ello, el estudio se encuentra dividido en tres secciones además de 
esta introducción, una por cada pals analizado. A su vez cada sección presenta 
tres trabajos. El primer trabajo de cada sección describe las principales caracte- 
risticas institucionales y Ia importancia del sector minero de cada pals. Este 
trabajo sit-ye de marco de referencia a la discusión posterior. El segundo presen- 
ta el microeconómico de la inestabilidad de los precios de los productos 
mineros de exportación. En el caso bolviano el análisis se centra en los efectos 
de la inestabilidad de los precios del estano sobre la asignación de recursos en 
la industria estanlfera boliviana. En esta secciOn se modelan los mecanismos 
de transmisión de las fluctuaciones de precios sobre variables como la inversion 
y la producción minera, haciendo un análisis diferencial segdn los subsectores 
de la minerla boliviana. 

En el caso chileno, el análisis Se centra en proponer un marco teOrico para 
evaluar los costos que impone Ia incertidumbre de precios sobre las diferentes 
empresas que constituyen el sector minero. Esta secciOn propone un marco de 
análisis para incorporar el riesgo en las decisiones de producción e inversiOn 
del sector minero y analiza las estrategias empleadas por las empresas mineras 
durante 1974-1986 para enfrentar la variabilidad en los precios internaciona- 
les. 

El trabajo peruano correspondiente, analiza el potencial incremento en el 
bienestar de los productores que tendrIa un fondo de estabilización para los 
ingresos de exportación mineros que reduzca el grado de inestabilidad de di- 
chos ingresos ocasionado por la variabilidad de los precios internacionales. 

Finalmente, el tercer trabajo presenta un modelo macroeconOmico para 
entender los efectos de las fluctuaciones en los precios internacionales sobre la 
economla de cada pals. En el caso boliviano se busca determinar las politicas 
internas apropiadas para minimizar los efectos negativos sobre Ia economIa de 
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los shocks externos adversos de los precios del estaño y del gas natural. Para tal 
efecto analiza la efectividad de diversas medidas, las cuales involucran el uso 
de instrumentos financieros para reducir el riesgo de la volatilidad de los pre- 
cios, formas de comercialización de minerales que amortiguen las inestabilidades 
de los mercados, reforinas estructurales y la creación de un fondo de estabilización 
macroeconómica. 

El caso chileno busca determinar el efecto de las fluctuaciones del precio 
del cobre sobre las restricciones al crecimiento de la economIa. Para tal efecto 
estudia primero el impacto de la variabilidad del precio del cobre sobre la gene- 
ración de divisas y la recaudación fiscal, para luego plantear un modelo de bre- 
chas que incorpore estos efectos y que considere las restricciones interna, exter- 
na y fiscal sobre el crecimiento 

El caso peruano,a diferencia de los anteriores, presenta un modelo compu- 
table de equilibrio general en el cual se analizan los mecanismos de transmi- 
sión a través de los cuales la inestabilidad en los precios mineros internaciona- 
les se transmiten al resto de la economIa y se simula los efectos que tendrIa un 
fondo de estabilización sobre los principales agregados macroeconómicos. 

2. CONCLUSIONES 

De los estudios que se incluyen en este libro fue posible llegar a las conclu- 
siones que a continuación se presentan, las cuales también fueron discutidas en 
el Seminario final llevado a cabo en Santiago de Chile en marzo de 1992. De los 
estudios realizados para Bolivia, una conclusion fundamental es que con el fin 
de minimizar los costos de la inestabilidad de precios del estaño debe darse 
especial importancia a las polIticas a nivel sub-sectorial. Para el caso de la mi- 
nerIa chica, la inestabilidad de precios impone serias trabas a la capitalización 
del sector, por lo cual son necesarias polIticas de desarrollo técnico e industrial 
que Ia fortalezcan. Dado que las operaciones de estas empresas mineras no son 
de gran escala ni tienen suficiente capacidad financiera, es improbable que pue- 
dan participar en bolsas de metales o que realicen operaciones de cobertura de 
riesgo. En ese sentido, lo apropiado para proteger a este sub-sector serIa el 
diseno de una institución de apoyo, que provea crédito de fomento, asistencia 
técnica y que administreun fondo De otro lado, también se 
concluye que para la mediana minerla una polItica estatal destinada a la crea- 
ción de un fondo de estabilización no es tan viable. Esto se debe mayormente a 
que la mediana minerIa boliviana utiliza prácticas mineras avanzadas que le 
permiten planificar su producción con horizontes de largo plazo. Asimismo, la 
reciente integración de capitales extranjeros al sub-sector ha permitido tener 
acceso a sofisticadas capacidades de comercialización y operaciones de cobertu- 
ra. Concluye también que una iniciativa dcl propio sub-sector de formar un 
fondo de estabilización, administrado por la Asociación de Mineros 
podria convertirse en un mecanismo idOneo. 

Para el caso de Chile, se concluye que la inestabilidad de los precios de los 
metales tendria un mayor costo sobre la economIa en su conjunto, en la medida 
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en que los tiempos de bonanza sean percibidos como fenómenos permanentes 
por los agentes. En consecuencia, un mecanismo apropiado para evitar esas 
percepciones erróneas es el fondo de estabilización. Sin embargo, el análisis 
sugiere que el rol de estabilización que cumple el Fondo de Estabilización del 
Cobre (FEC, establecido en 1985) sobre las cuentas fiscales y la demanda agre- 
gada podrIa ser optimizado modificando ciertas reglas de su funcionamiento. 

En cuanto a los efectos de la inestabilidad de los precios de exportación del 
cobre sobre las restricciones al crecimiento de la economIa, el estudio realizado 
para el caso chileno permite concluir que el impacto más importante es el que 
se produce sobre la brecha externa. Más moderado es el efecto de un eventual 
incremeto en el precio del cobre sobre la restricción fiscal, traducido mediante 
la posibilidad de aumentar la inversion püblica y en consecuencia la inversion 
total. El efecto sobre Ia restricciOn interna serla pequeño, y en todo caso consis- 
tirla en una sustitución entre ahorro externo y doméstico. 

En el caso peruano, la principal conclusiOn del análisis es que el 
establecimento de un fondo de estabilización para aliviar las fluctuaciones de 
los ingresos de exportaciOn del sector minero peruano 51 hubiera tenido efectos 
positivos tanto sobre el bienestar de los productores mineros como de la econo- 
mIa en su conjunto. 

La variabilidad de los ingresos mineros de exportación tiene efectos 
desestabilizadores importantes sobre Ia economIa peruana. Este impacto nega- 
tivo se materializa fundamentalmente a través de dos mecanismos: el mecanis- 
mo fiscal y el mecanismo monetario. Los mayores ingresos fiscales generados 
por el boom terminan por desencadenar una expansion del gasto fiscal mayor a 
lo prudente. Cuando el boom acaba y los ingresos fiscales se reducen, el gobier- 
no no cuenta con la capacidad para reducir simultáneamente sus gastos, te- 
niendo que recurrir a! endeudamiento externo o a la emisiOn monetaria. Como 
se vera más adelante, la existencia de un fondo de estabilización alivia los efec- 
tos nocivos de este canal de transmisión y provee al gobierno de un mecanismo 
institucional para defenderse de las presiones inmediatas de mayor gasto. De 
otro lado, el fondo de estabilizaciOn evita la monetizaciOn excesiva de las reser- 
vas internacionales y provee una alternativa eficiente al gobierno cuando no se 
cuenta con la posibilidad de realizar operaciones de mercado abierto para este- 
rilizar los cambios en las reservas internacionales. 

El fondo de estabilizaciOn propuesto hubiera tenido un efecto positivo, 
aunque modesto, sobre la evoluciOn de algunas variables macroeconómicas, y 
hubiera permitido una senda de crecimiento econOmico más estable. Este resul- 
tado es importante si se toma en cuenta que el fondo de estabilización involucra 
menos del 10% del PBI. 

Para poder diseflar e implementar mecanismos locales de estabilización, 
es neceSario un mayor y mejor conocimiento de los procesos de los 
ingresos de exportación. Este conocimiento permitirIa lograr mejor manejo 
macroeconómico, proponer polIticas de ahorro más estables, y disenar mecanis- 
mos y polIticas que ayuden a compartir el riesgo y disminuir la variabilidad de 
los ingresos de los diferentes agentes econOmicos. 
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Por ello, antes de pasar a describir las particularidades de cada uno de los 
paIses estudiados, a continuación se describen las principales propiedades 
estocásticas de las series de precios de cada uno de los principales productos 
mineros de exportación de los paIses analizados, de manera que éstas sirvan de 
referencia para la exposición posterior. 

3. PROPIEDAJJES ESTOCASTICAS DE LAS SERIES DE PRECIOS 
MINERALES 

Una buena caracterización de las fluctuaciones de los precios de los princi- 
pales productos mineros de exportación es esencial para determinar los meca- 
nismos de estabilización a utilizar. Si bien es cierto que los ingresos de exporta- 
ción están conformados tanto por los volümenes producidos como por los pre- 
cios, en el caso de productos mineros de exportación, se puede afirmar que es la 
evolución de los ültimos la que determina los movimientos en los ingresos de 
exportación5. Incluso en el caso de que los volümenes exportados muestren cier- 
ta inestabilidad, se puede afirmar que desde el punto de vista del pals, el volu- 
men exportado esta sujeto a una menor incertidumbre que los precios de expor- 
tación. 

Si se asume que solo la variabilidad de los precios internacionales es im- 
portante para explicar la variabilidad en el valor exportado y que los cambios 
en precios y cantidades no se encuentran correlacionados, entonces el proceso 
estocástico relevante para diseñar mecanismos Optimos de estabilización es el 
proceso estocástico que siguen los precios internacionales. 

Dos situaciones extremas son especialmente relevantes: silos precios si- 
guen una caminata aleatoria (es decir silas series no son estacionarias), enton- 
ces la mejor predicción del precio futuro (y por ende del ingreso futuro) es el 
precio actual. Si la serie sigue una caminata aleatoria todos los shocks son per- 
manentes y por ello la teorla dice que lo mejor es que el consumo se ajuste lo 
más rápidamente a los nuevos niveles de ingreso. La hipótesis de recorrido 
aleatorio plantea una situación extrema, lo importante es la persistencia de los 
shocks y la velocidad de reversion a la media de las series. Si la persistencia de 
los shocks es muy alta en la práctica, se tiene un problema similar al de un 
shock permanente. En este caso un fondo de estabilización sOlo tiene sentido 
para ayudar a reducir los costos de ajuste entre una situación y otra6. En el caso 
opuesto, silos precios no se encuentran correlacionados entre un año y el otro y 
fluctüan alrededor de una tendencia conocida (es decir todos los shocks son 
transitorios), entonces es deseable y aconsejable el implementar alguna regla 

5 Este punto sera detallado más adelante en los capItulos correspondientes de cada pals. 
6 Por ejemplo, Haussman and Powel (1990) justifican la creación de un fondo de estabilizacidn para 

los ingresos de exportación petroleros de Venezuela, a pesar de que asumen que los precios del 
petroleo siguen un a caminata aleatoria, para suavizar los costos de ajuste en el proceso de produc- 
ción de petroleo. 
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de acumulación y desacumulación para reducir las fluctuaciones en el consumo. 
Por este motivo es importante verificar cual de las dos situaciones se asemeja 
más al comportamiento de las series de precios de exportación. A continuación 
se realiza dicha caracterización. 

Los graficos 1-5 muestran la evolución de los precios reales del cobre, pla- 
ta, zinc, estaño y plomo desde 1900 hasta Se puede observar marcadas 
fluctuaciones de duración variable, con picos altos y caIdas profundas, eviden- 
ciando la elevada volatilidad de los precios de estos productos. Los graficos 6 
a! 10 presentan Ia evolución de La tasa de crecimiento de los precios reales de 
cada uno de los metales anteriores, aproximada por la diferencia de logaritmos. 
En estos graficos se observa al gran volatilidad de las series de precios mine- 
rales. 

Grafico 1. Evolución del Precio Real del Cobre 
(1900-1990) 

(en logaritmos) 

1.9 

1.8 

1900 1910 1920 1930 1940 1950 1960 1970 1980 1990 

Años 

7 Para deflactar los precios nominales se ha empleado el Indice de Valor Unitario de las Manufacturas 
elaborado por el Banco Mundial. 
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Grafico 2. Evolución del Precio Real del Estano 
(1900-1990) 

(en logaritmos) 
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Grafico 3. Evolución del Precio Real de Ia Plata 
(1900-1990) 

(en logaritmos) 
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Grafico 5. Evolución del Precio Real del Zinc 
(1900-1990) 

(en logaritmos) 
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Grafico 4. Evolución del Precio Real del Plomo 
(1900-1990) 

(en logaritmos) 
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Grafico 6. Evolución del Precio Real del Cobre 
(1901-1990) 

(tasa de crecimiento) 
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Grafico 7, Evolución del Precio del Estano 
(1901-1990) 

(tasa de crecimiento) 
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Grafico 8. Evolución del Precio de la Plata 
(1901-1990) 

(tasa de crecimiento) 
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Grafico 9. EvoluciOn del Precio del Plomo 
(1901-1990) 

(tasa de crecimiento) 
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Grafico 10. Evolución del Precio del Zinc 
(1901-1990) 

(tasa de crecimiento) 

El cuadro 1 presenta algunos estadIsticos que describen las principales 
caracteristicas de largo plazo de las serie de precios reales de los metales selec- 
cionados: el coeficiente de variabilidad, el sesgo, la kurtosis, el coeficiente de 
autocorrelaciOn de primer orden AR(1) y la prueba de normalidad de Jarque- 
Bera8. La evidertcia presentada coincide con Ia expuesta por Deaton y Laroque 
(1992) para las series de precios observadas para trece productos primarios 
durante 1900-1987g. 

El primer aspecto que llama la atención es la elevada volatilidad en las 
series de precios: el cuadro 1 muestra que el Coeficiente de Variabilidad está 
por encima del 30% en todos los casos. Una segunda caracterIstica es el grado 
considerable de autocorrelación en las series de precios de productos primarios. 
El cuadro 1 muestra que con excepciOn del zinc, los coeficientes de autocorrelaciOn 
de primer orden son mayores a 0.75, por lo que un alto porcentaje de los shocks 
que se producen en un perlodo persisten el siguiente perlodo. Una tercera ca- 
racterIstica que se observa en el cuadro 1 es que las series tienen un sesgo 
significativamente distinto de cero y positivo10. Esto indica que los precios por 
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8 Bera, A. y Jarque, C. (1980). 
9 Desafortunadamente, Deaton y Laroque no incluyen en su estudio los precios de Ia plata, zinc y 

plomo, por lo que no todos los resultados son comparables. 
10 Una distribución normal Be caracteriza por contar con un sesgo igual a cero. 
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encima de la media fueron más frecuentes que los precios por debajo de la mis- 
ma. 

Finalmente, la ültima caracterIstica observada es que salvo en el caso del 
plomo, las distribuciones de los precios muestran kurtosis positivas y colas an- 
chas (lo que significa que existe un gran nümero de observaciones en los extre- 
mos de la distribuciOn)11. A fin de confinnar los hallazgos respecto al sesgo y la 
kurtosis el cuadro 1.1 presenta también el resultado de la prueba de normali- 
dad de Bera y Jarque (1980). Al parecer, solo el precio real del cobre se distribu- 
ye normalmente. Los precios de los otros productos tienen una distribuciOn dis- 
tinta de la normal. 

Cuadro 1 

Caracteristicas Generales de los Precios Reales 
de los Productos Mineros 

Cobre Plata Plomo Zinc Estano 

Coef. deVariabilidad 30.16% 57.29% 34.42% 39.89% 41.62% 
Sesgo 0.4242 3.488 0.8634 1.841 1.1939 
Kurtosis 0.4175 17.530 -1.14610 4.763 1.0029 
AR(1) 0.8335 0.7685 0.7871 0.6799 0.9047 
Test Bera-Jarque 3.3901 1349.702 16.2867 137.4225 25.43221 

Notas: El Coeficiente de Variabilidad se define como donde s es la desviación estándar y es el 
promedio aritmético. El sesgo está representado por Ln21(n-1)(n-2)15m1s3, donde in, es el i-ésimo 
momento y n, el nilmero de observaciones. La medida de kurtosis es 1n2/(n-1)(n-2)(n-3)1 * [(n+1)m4- 

AR(1) es el coeficiente de autocorrelación de primer orden. El test de Bera-Jarque 
está dado por la siguiente formula: L = n=9ilsesgo2/6 + kurtosis2/241. La prueba tiene una 
distribucidn chi cuadrado con 2 grados de libertad. El nivel de significancia de esta prueba 
para un a de 0.01 es de 9.21. 

Fuente: US Bureau of Mines and Metaistatistik, Banks, F. The World Copper Market: An Economic 
Analysis, Metal Statistics 1991. 

ElaboraciOn: Propia. 

Existe en Ia literatura una serie de posibles caracterizaciones para los 
shocks permanentes que afectan a una variable, a partir de las cuales se puede 
determinar la naturaleza de las fluctuaciones de los precios. Uno de estos enfo- 
ques está asociado a la hipOtesis de mercados eficientes (HME). 

De acuerdo con Malkiel12, un mercado de capitales es (estadIsticamente) 
eficiente si emplea toda la informaciOn disponible para determinar el precio del 

11 Una kurtosis positiva señala que los precios que difieren en gran medida de Ia media han sido más 
frecuentes que en el caso de una distribuciOn normal (en cuyo caso Ia kurtosis es cero). En este caso 
se dice que la distribucidn es platicurtica. Una kurtosis negativa, por su parts, indica que los precios 
que no difieren considerablemente de la media han sido más frecuentes que en el caso de una distri- 
buciOn normal. En este caso la distribucidn se considera leptocürtica. 

12 Ver Eatwell, J. (1987). 
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activo en cuestión. La intuición en la que se basa esta hipótesis es que los agen- 
tes individuales procesan toda la información que tienen a su alcance para pre- 
decir los precios de los distintos activos disponibles. El precio de mercado se 
basa en la agregación de esta información diversa y en este sentido refleja toda 
la información disponible. 

Formalmente, si Se asume que es la tasa de interés sin riesgo, y que 
es el retorno total de un activo entre el periodo ty el periodo t+1, la hipótesis de 
mercados eficientes (HME) senala que 

E son las expectativas respecto a un conj unto dado de información 
disponible el periodo t. Si se entiende como el retorno de invertir en un pro- 
ducto, es decir 

= 

Podemos reescribir (1) como 

/ = (1 + (2) 

La HME puede cumplirse en distinto grado, dependiendo de la cantidad 
de información contenida en el conjunto En su version fuerte, la HME seflala 
que ci conjunto It empleado por ci mercado para determinar los precios en cada 
periodo t contiene toda Ia informaciOn püblica y privada disponible que podria 
ser relevante para determinar el precio del activo. En su versiOn semifuerte, un 
mercado es eficiente si emplea la informaciOn püblica disponible, mas no là 
privada. Finalmente, la versiOn débil de eficiencia solo requiere incorporar los 
precios actuales y pasados en el conjunto de inforinaciOn. 

La implicancia empIrica de Ia eficiencia respecto a un conjunto particular 
de informaciOn es que el precio actual de un activo engloba toda là informaciOn 
contenida en los precios pasados. Esto implica que 

/ = (1 + 

Para verificar la existencia de eficiencia en su forma débii se puede plantear Ia 
siguiente hipótesis nula 

H0: / = + B1Pt + (3) 

donde: 
= 0 

= (1 + 
= 0 
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Si el coeficiente 132 es estadIsticamente significativo, se rechazará Ia HME 
en su forma débil. Dado que las categorIas de conjuntos de información se en- 
cuentran interrelacionadas, el rechazo de la eficiencia en su forma débil, impli- 
ca el rechazo de todas las formas más fuertes. 

La consecuencia más importante de la HME y sin duda la que más aten- 
cion recibe por parte del püblico, es que niega la posibilidad de un arbitraje 
exitoso. Si, por ejemplo, el mercado es eficiente en su forma débil, un inversionista 
que hace uso de la información contenida en los precios pasados solo puede 
esperar recibir un retorno equivalente al costo de oportunidad (1 + ri). La mani- 
pulaciOn inteligente de la inforinaciOn pasada no le servirá para mejorar este 
resultado. 

En términos estocásticos, si el precio del producto en cuestión cumple con 
la HME en su forma débil, entonces debe seguir un proceso de caminata aleatoria. 
Por ello, las pruebas de la HME han sido esencialmente pruebas destinadas a 
verificar la naturaleza de caminata aleatoria de los precios. En Ia práctica ello 
equivale a detectar la existencia de raIces unitarias en las series de precios. 

El principal objetivo del análisis reside en detectar el grado de persisten- 
cia de las fluctuacionesde precios. Si los shocks de precios son independientes 
de un periodo a otro, todo ingreso por encima o debajo del ingreso promedio es 
transitorio. Sin embargo, la evidencia mostrada anteriormente demuestra que 
los shocks de precios se encuentran serialmente correlacionados. Mientras ma- 
yor sea la correlación, mayor será la fracción del ingreso transitorio de un perlo- 
do determinado que es Optimo gastar de inmediato. En el caso lImite en el que 
existe un coeficiente de correlación de uno, los ingresos no presentan ninguna 
tendencia a revertir hacia un valor medio y en este la mejor alternativa es ajus- 
tar por completo los niveles de consumo ante cada shock. 

A continuación se analiza si las series de precios son estacionarias 0 Si 
siguen un proceso de caminata aleatoria. Es conveniente mencionar que la 
mayoria de estudios que analizan las propiedades de las series de tiempo de los 
precios de las materias primas les es difIcil rechazar la hipOtesis de que éstas 
siguen una caminata aleatoria'3.A pesar de ello, Kletzer et al (1990) mencionan 
que estos resultados deben ser interpretados cuidadosamente, dado que no exis- 
ten argumentos suficientemente sólidos como para pensar que los precios even- 
tualmente no debieran regresar a un equilibrio determinado por la oferta y la 
demanda. En efecto, muchos autores han encontrado que las pruebas de raIces 
unitarias no son muy robustas, ya que tienden a aceptar la hipOtesis de camina- 
ta aleatoria con extrema facilidad, a veces incluso en casos en los que tal proce- 
so no existe. Por ejemplo, si se emplean perlodos de cortos de tiempo podrIa 
encontrarse que existe una raiz unitaria cuando lo que sucede es que el periodo 
de tiempo es muy corto para permitir a la serie que revierta a su tendencia. 
Asimismo, si la serie en cuestiOn tiene un quiebre o cambio de regimen, el con- 
siderar Ia serie completa puede dar como resultado La existencia de una cami- 

13 Ver por ejemplo, Cuddington, J.T. y Urzua, M. (1987). 
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nata aleatoria, cuando en realidad si consideramos ambos subperfodos por so- 
parado nos encontraremos con que cada uno de ellos sigue un proceso distinto 
al de caminata aleatoria'4. Adicionalmente, Williams y Wrigth (1991), Deaton y 
Laroque (1991) y Trivedi (1991) encuentran que existen mucha dependencia 
(tanto lineal como no lineal) en las primeras diferencias de las series reales de 
precios, más de lo que serla consistente si éstas siguieran una caminata aleatoria. 

Hecha esta salvedad, el cuadro 1.2 presenta los resultados de diferentes 
pruebas de raIces unitarias, tanto para los precios reales de los productos mine- 
ros como para sus tasas de crecimiento desde 1900 hasta 1990. Los resultados 
senalan que al menos la serie de precios del cobre y estaño tendrIan una raIz 
unitaria, mientras que ni los precios reales de los otros metales ni sus tasas de 
crecimiento siguen un proceso de caminata aleatoria. De acuerdo a este test 
solo se puede concluir que las series de precios del plomo, plata y zinc son esta- 
cionarias, que los shocks tienen un carácter transitorio y que en consecuencia, 
la serie tiende a revertir a una tendencia. 

Para ayudar a encontrar más criterios sobre la estacionariedad de las se- 
ries, ci cuadro 1.3 presenta los órdenes de integraciOn calculados en base a pro- 
cesos ARFIMA15, tanto para los precios reales de los productos mineros como 
para sus tasas de crecimiento. En los modelos ARIMA (p,d,q) p denota el orden 
del proceso autorregresivo, d es el orden de integraciOn y q es el orden del pro- 
medio mOvil. Estos modelos, que son los más empleados para modelar el compo- 
nente permanente de procesos estocásticos, solo permiten que el orden de inte- 
graciOn sea un nümero entero. Los casos más comunes del orden de integración 
son d=0 (estacionariedad) o d=1 (raIz unitaria). En contraste, los procesos 
ARFIMA(p,d,q), permiten modelar de rnanera flexible el comportamiento de 
baja frecuencia de los shocks, al permitir que d sea un nümero no entero quo 
fluctue entre cero y uno. Cuanto más cercano a uno sea el coeficiente, mayor 
será la posibilidad de que Ia serie contenga una raIz unitaria. 

Como se puede apreciar, los coeficientes que aparecen en ci cuadro son 
distintos de uno, pero salvo ci caso del plomo y zinc, son mayores de 0.5. AsI, la 
evidencia de los ditimos dos cuadros estarIa indicando que tanto los precios 
reales del cobre y estaño, asI como sus logaritmos, tendrIan una raIz unitaria, 
mientras que los otros precios serlan estacionarios. 

Independientemente de la estacionariedad de las series, si la permanen- 
cia de los shocks de precios es muy grande, entonces los efectos en términos de 
la implementación de mecanismos de estabilizaciOn son similares a si existiera 
una caminata aleatoria'6. Como mencionaba Cochrane (1988), un shock persis- 
tente (v.gr. una reversiOn lenta a la media) puede presentar las mismas dificul- 
tades de previsiOn quo una serie no estacionaria. Por ello es necesario distin- 
guir entre los componentes transitorios y permanentes de un shock. 

14 Ver Hamilton,J.D. (1988). 
15 Las siglas corresponden a "AutoRegressive Fractionally Integrated Moving Average. Para mayores 

detalles ver Diebold, F. y Rudebusch, G. (1989). 
16 Como mencionan Bash y Engel (1992), Ia diferencia entre un shock transitorio que dura 10 años y 

shock permanente es más bien semántica. 
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Caadro 2 
Tests de RaIces Unitarias 

1 2 3 4 5 

Precios 

Cobre 
Plata -35.919 
Plomo 
Zinc -36.844 
Estaño 

-25.076 
-23.104 
-34.962 

-18.405 
-20.487 
-22.948 
-34.885 

-3.482 
-3.507 
-4.626 

-3.131 
-3.149 
-3.511 
-4.644 

Tasas de Crecimiento 

Cobre -82.057 
Plata -93.861 
Plomo -84.266 
Zinc -84.783 
Estaño -85.069 

-81.976 
-93.859 
-84.220 
-84.771 
-84.707 

-7.635 
-10.774 

-7.513 
-9.195 
-6.673 

-7.676 
-10.839 

-7.554 
-9.246 
-6.633 

Nota: Las columnas 1 a! 3 corresponden a Ia prueba de Stock y Watson cuando el proceso que siguen 
los precios cuenta con una constante y una tendencia cuadrática, con una constante y una 
tendencia de tipo lineal, o solo con una constants. Las coluxnnas 4 y 5 corresponden a las 
pruebas de Dickey y Fuller en los casos en los que el proceso de los precios cuenta con una 
tendencia lineal y una constante o sOlo con una constante. tfn asterisco denota que se acepta La 

hipOtesis de raIz unitaria. 
Fuente: Estadisticas tomadas de US Bureau of Mines and Metalstistik, Banks, F. The World Copper 

Market:An Economic Analysis, Metal Statistics 1991. 
E!aboraciOn: Propia. 

Cuadro 3 
Coeficientes de Integración Fraccional 1900-1990 

Precios Reales Logaritmos Precios 

Cobre 0.6029 0.6502 
Plata 0.9166 0.9757 
Plomo 0.2627 0.1699 
Zinc 0.2549 0.4928 
Estaño 0.9247 0.6507 

Fuente: US Bureau of Mines and Metaististik, Banks, F. The World Copper Market:An EconomicAnalysis, 
Metal Statistics 1991. 

ElaboraciOn: Propia 
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Siguiendo la metodologia propuesta por Cochrane (1988), se analizará a 
continuación Ia velocidad con ia que las series en cuestión revierten a su ten- 
dencia después de un shock. 

Los cocientes de varianzas propuestos por Cochrane permiten juzgar el 
grado de permanencia de los shocks de precios. El cociente está definido por la 
siguiente formula: 

(i/k) Var ( - Ytk) 
V= (4) 

Var ( - ) 

donde representa ei iogaritmo natural de la variable en cuestiOn en ci perlodo 
t, y k corresponde al nümero de perlodos de nuestra definiciOn ad-hoc de largo 
plazo. El numerador nos indica la varianza de las tasas de crccimiento prome- 
dio en k años, mientras que el denominador nos indica la varianza de la tasa de 
crecimiento de un perfodo a otro. Cuanto más cercano a cero sea el cociente de 
varianzas, menor Ia persistencia de los shocks de precios, mientras que cuanto 
más cercano a 1 sea este coeficiente, mayor será la permanencia de los cambios. 
SOlo cuando ci cocierite es significativamente menor a uno Se puede concluIr 
que una serie es estacionaria. Asimismo k indica ci lapso de tiempo transcurri- 
do durante ci cual perdura ci shock. AsI por ejemplo, si k es igual a 40, un 
coeficiente de 0.33 indica que después de 40 años el 33% del shock inicial segui- 
rá vigente. 

El cuadro 1.4 presenta los coeficientes de Cochrane para periodos de 5, 10, 
20 y 40 años. Es evidente que la reversiOn a la tendencia es considerabiemente 
lenta. Al cabo de 40 años, ci 29% de un shock transitorio sigue vigente en el caso 
del cobre, el 35% en el caso de la piata, ci 13% en ci caso dci piomo y estaño y ci 
12% en ci caso dci zinc. Por io tanto, a pesar de que aiguna de ias series son 
estacionarias, la permanencia de ios shocks es bastante larga. De otro lado tam- 
bién es importante mencionar que a pesar de elio, diez años después,el 50% del 
shock inicial ha desaparecido. En otras palabras, si bien es cierto que al cabo de 
veinte o cuarenta añoS un porcentaje importante de los shocks aün tiene vigen- 
cia (io que se podrIa denoimnar el componente "permanente'), existe un porcen- 
taje también importante del mismo que desaparece más rápidamcnte (lo que 
podria ilamarse ci componente "transitorio"). 

Dc esta secciOn se desprenden conclusiones importantes. Primero, se ha 
comprobado que las series de ios precios reales de ios productos mineros tienen 
una alta variabilidad, sesgo positivo y kurtosis diferente de cero. SOlo en ci caso 
del cobre no se ha podido rechazar ia hipOtesis de que la serie de precios sigue 
una distribuciOn normai. Segundo, se ha encontrado que las series de precios de 
cobre y estaño siguen una caminata aieatoria, mientras que en ci caso de los 
otros mctaies se puede rechazar dicha hipOtesis. Adicionalmente, y io que es 
realmente importante, la persistencia de los shocks es considerable. Algunos 
economistas argumentan que esto podria restarle efectividad a ios esquemas de 
estabilizaciOn de los ingresos de exportaciOn. Sin embargo, si bien es cierto que 
a! cabo de 20 0 40 años un porcentaje importante de los shocks aim tiene vigen- 
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Cuadro 4 
Coeficiente de Cochrane 

k=5 k=10 k=20 k=40 

Cobre 0.8571 0.5462 0.5364 0.2939 
Plata 0.6969 0.5264 0.3823 0.3505 
Plomo 0.8549 0.5052 0.2791 0.1259 
Zinc 0.7050 0.3611 0.2875 0.1168 
Estano 0.8778 0.4277 0.2478 0.1267 

Fuente: US Bureau of Mines and Metaististik, Banks, F. The World Copper Market:An Economic Analysis, 
Metal Statistics 1991. 

cia, existe un porcentaje también importante del mismo que desaparece al cabo 
de 5 o 10 años. Si este iiltimo componente pudiera ser neutralizado mediante 
algun mecanismo de estabilización, dependiendo del grado de aversion al riesgo 
de los agentes económicos, se podrIa incrementar el bienestar de los mismos de 
manera significativa. El resto del libro indaga esta posibilidad. 
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INTRODUCCION 

El propósito de este trabajo es proporcionar una presentación general del 
lugar que ocupan los minerales y los hidrocarburos en la economIa boliviana, 
asI como las dificultades, internas y externas, para una expansion más vigorosa 
de su producción que en el pasado reciente. El desarrollo económico boliviano 
ha estado tradicionalmente asociado con Ia explotación de esos recursos natu- 
rales, ellos siguen teniendo un gran peso en la prodncción y en las exportacio- 
nes, a pesar de la importante diversificación productiva de los Ultimos cuatro 
decenios. Más importante aün, con las reformas de polItica económica y de la 
legislación a partir de 1985, sumadas a las caracterIsticas de los yacimientos, 
se espera que su contribución a! crecimiento de la economla y a dane dinamis- 
mo a las exportaciones tenga un aumento mny sustancial. 

Después de la severa crisis del estano en 1985, que vino a culminar un 
perIodo de largo deterioro, se pensó que Bolivia debIa buscar otros rubros de 
prodncción, diferentes de los mineros, que sean motores de Sn crecimiento. Sin 
embargo, rápidamente se descartó ese pesimismo y ahora parte de las esperan- 
zas de crecimiento económico están justamente cifradas en una nueva y moder- 
na minerIa, de la cual ya hay buenos ejemplos, y en un mayor dinamismo para 
los hidrocarburos. La nueva minerIa se está expandiendo más bien con zinc, oro 
y plata que con estaño. Debido a lo reciente de esos cambios en este capItnlo se 
insiste todavIa en el estaño. 

En hidrocarburos no se sufrió el pesimismo que se tuvo con la minenla, 
aunque el énfasis está ahora en la prodncción y exportaciOn de gas natural. La 
prodncción de petróleo, que es importante, está destinada más bien al mercado 
interno. El desarrollo por debajo de su potencial del sector se ha atnibuido a las 
dificultades de comercialización internacional, que exige inversiones muy espe- 
cIficas y de gran volumen. 

La declinación de la minerIa, que comenzó a mediados de la década de los 
cuarenta, se explicarla en gran medida por polIticas inapropiadas, tributarias, 
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cambiarias y de precios de los insumos, asI como por las nacionalizaciones o 
amenazas de ellas. Las dificultades laborales también han sido de gran consi- 
deración para el desempeno menor al esperado en ese sector. Además, indepen- 
dientemente de las nacionalizaciones, la incertidumbre legal de muchas conce- 
siones parece haber estado entre la causas que han desalentado una mayor 
inversiOn y producción. En este trabajo se hace hincapié en la importancia de 
las polIticas macroeconOmicas y sectoriales, eritre estas ültimas están especial- 
mente las referidas a los derechos de propiedad y a la tributación. 

El sector minero ha sufrido también shocks exógenos muy grandes. Los 
shocks tecnolOgicos, que han ilevado a una sustituciOn creciente en el consumo 
por otras materias primas, asI como los descubrimientos de nuevos yacimientos 
o de mejora en las tOcnicas de extracciOn del metal en otros palses, han repercu- 
tido muy fuertemente en la minerIa boliviana, que desde mediados de siglo ha 
sido de altos costos. Estos factores han afectado a los precios de largo plazo. Por 
otra parte, un resultado importante que emerge en este trabajo es que las fuer- 
tes fluctuaciones de precios internacionales, especialmente severas en el caso 
del estaño, han sido muy costosas, no solo en términos de ingreso, sino que han 
terminado afectando a Ia producciOn en el mediano plazo. Los convenios inter- 
nacionales de precios para estabilizar las fluctuaciones parecen no funcionar, 
como lo muestra el fracaso del ültimo Convenio Internacional del Estaflo en 
1985. 

Las fluctuaciones do precios han tenido también fuertes repercusiones en 
el ingreso nacional y en las cuentas del sector publico. Las desestabilizaciones 
del ingreso nacional y do los ingresos fiscales, causadas especialmente por las 
variaciones de precio y de producción del estaño, han tenido también un papel 
de primer plano en la historia politica de Bolivia. 

El trabajo tiene siete secciones. En la secciOn 1 se provee una breve reseña 
del potencial minero y de hidrocarburos, asI como de sus caracterIsticas técni- 
cas. En la secciOn 2, se encuentra una corta historia de esos sectores, insistien- 
do en lo que significaron para el desarrollo econOmico y social de Bolivia. En la 
sección 3 se ofrece una evaluación de la contribución de esos sectores al Produc- 
to Interno Bruto, a las exportaciones totales, al balance cambiario, y a las re- 
caudaciones fiscales. En la sección 4 se examina el alcance de las polIticas y la 
legislación recientes de promociOn del sector. En la secciOn 5 Se destaca la im- 
portancia creciente del sector privado y los efectos esperados de las reformas 
discutidas en la sección anterior. En la sección 6 se consigna un análisis de los 
mercados internacionales y de precios. En esta sección se introduce algunos 
alcances acerca do la naturaleza do la inestabilidad de precios, los acuerdos 
internacionales do precios, y los costos de Ia incertidumbre. En la secciOn 7 so 
ofrece algunos comentarios finales. 

1. EL POTENCIAL MINERO Y DE HIDROCARBUROS 

Segün la Estrategia do Desarrollo EconOmico y Social de 1989 (do aquI en 
adelante EDES), los recursos mineralOgicos de Bolivia son muy considerables. 
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En el sector occidental del territorio convergen varias de las provincias 
metalogeneticas más importantes de los Andes Centrales, donde existen yaci- 
mientos vetiformes de estaño, zinc, plomo-plata, estano-tungsteno, bismuto, 
plomo-zinc, oro, antimonio-oro y azufre. El Salar de Uyuni, el más grande del 
mundo, y otros salares de los Andes Centrales, contienen concentraciones im- 
portantes de litio, potasio, boro, magnesio y otros elementos evaporiticos. En el 
sector oriental del territorio boliviano afloran rocas del Escudo Precámbrico 
Brasilero, con prospectos muy importantes. En esa parte del territorio existen 
minerales de fosfatos, tierras raras y torio, asociadas a complejos alcalinos; nI- 
quel y platino unidos a rocas ultrabasicas; estaño y oro aluvial; piedras precio- 
sas y semi-preciosas; y yacimientos de plomo, plata y zinc. Los sistemas fluvia- 
les que drenan la cordillera de los Andes contienen importantes yacimientos 
aluviales de oro y estaño. 

No obstante el potencial de las areas mineralógicas, los obstáculos para su 
desarrollo son de magnitud. La mayoria de las minas en actual explotaciOn 
están localizadas a gran altitud, con dificultades de acceso por falta de infraes- 
tructura. Por otra parte, el mineral frecuentemente se encuentra en venas an- 
gostas y profundas, incrustado en la roca dura, lo que hace de la minerIa boli- 
viana tradicional una operación de altos costos. Los depositos conocidos en la 
actualidad son de baja ley y frecuentemente consisten de minerales complejos, 
con costos relativamente altos de fundición y refinación. 

Algunos de los obstáculos anteriores están siendo superados con tecnolo- 
glas de la ilamada nueva minerIa y por los progresos en metalurgia. Estas tec- 
nologIas son aptas para el tratamiento masivo de minerales de baja ley y para 
la recuperación de metales polimetálicos. Es también importante senalar que 
la escasez de inversiones en prospección y explotación no permite ilegar a con- 
clusiones más precisas del contenido metélico de los minerales. En particular, 
se puede esperar la existencia de yacimientos mucho más ricos que los conoci- 
dos ahora. 

Los estudios geologicos muestran igualmente importantes yacimientos de 
petróleo y gas natural, por las condiciones favorables de generación, migración 
y entrampamiento de hidrocarburos. El Sub-Andino boliviano y las lianuras 
Chaco-Benianas son las areas tradicionales de producción de petróleo y gas 
natural, que tienen perspectivas muy promisorias. Es importante subrayar que 
la información geologica disponible es de que los yacimientos de gas natural son 
varias veces más importantes que los de lIquidos. 

2. HISTORIA DE LA MINERIA Y LOS HIDROCARBUROS 

La historia económica de Bolivia está estrechamente asociada con el desa- 
rrollo de sus recursos naturales, especialmente mineros, y más recientemente 
de hidrocarburos. Desde el siglo 17 se ha explotado la plata en los famosos yaci- 
mientos del cerro de PotosI. A fines del siglo 19 comienza la explotación masiva 
de estaño, que poco después se convertirla en el mineral con el que se identifica- 
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rIa a Bolivia. La historia económica y también politica del pals, hasta mediados 
de este siglo, no podia entenderse sin una referencia explIcita al 

e ingenios de concentración de 
pequefia dimension, pero que podlan ser muy rentables por el tenor del mine- 
ral. En la década de los años veinte de este siglo comienza la explotaciOn en 
gran escala, con tecnologla de punta en ese momento para la concentraciOn de 
minerales provenientes de yacimientos ricos, pero no tan ricos como los de prin- 
cipios de siglo. La tecnologIa de aprovechamiento podia sustituir, mientras la 
ley no era demasiada baja, al empobrecimiento de los depósitos. Dado que la 
tecnologla de recuperación era muy dependiente de la escala, la industria tenla 
que concentrarse casi a la fuerza, lo que efectivamente sucedió. 

El apogeo de la producciOn de estaño fue en 1928 con más de 47 mu tone- 
ladas métricas, que constitulan casi el 25% de la producción mundial (gráfica 
1).2 Tres grandes ernpresas asociadas con los nombres de Patino, Hoschild y 
Aramayo, dominaron casi completamente la producciOn estanlfera y minera en 
general, hasta 1952. Ayub y Hashimoto (1985) afirman, después de un estudio 
cuidadoso de los datos de Ia época, que hasta 1940 la minerla estañifera era sin 
duda alguna muy lucrativa. Las altas utilidades resultaban de la combinaciOn 
de una alta ley del mineral, siendo 6.65% más o menos la norma durante el 
perlodo de expbotaciOn privada (que vale la pena comparar con el 0.3% en la 
dOcada de los ochenta), y la tributación muy baja. 

En la década del veinte, la producción boliviana de estaño fluctuaba entre 
el 20% y 25% de Ia producciOn mundial (gráfica 2). Esta participaciOn fue de 
casi 50% durante Ia II Guerra Mundial, cuando se interrumpió Ia oferta de los 
palses del este asiático. Ahora es de tan sOlo 8%. 

Ayub y Hashimoto añaden que a pesar de que el sector minero era muy 
lucrativo, su naturaleza de enclave limitaba la extensiOn de sus beneficios al 
resto de la economla. Muy poco de los beneficios se volvIa a reinvertir en Boli- 
via. El eslabonamiento principal con el resto de la economia estaba dado por la 
tributación, pero como ya se ha mencionado, ésta era baja, excepto durante 
algunos perIodos relativamente cortos. 

Después de la gran expansiOn de las cuatro primeras décadas de este si- 
gb, comienza el principio del fin del ciclo del estaflo. (Mitre (1993: 124) sitüa 
esto al terminar la ii Guerra Mundial, regrésese también a los gráficos 1 y 2.) 
El agotamiento de los yacimientos, que no podia ser compensado ni con nuevos 
descubrimientos ni con tecnologias de recuperación, fruto a su vez de la escasa 
inversion, la inestabilidad polltica, las regulaciones cambiarias que de hecho 
creaban impuestos para el sector, la tributación expllcita de más en más pesa- 
da, los conflictos laborales, y las amenazas cada vez más presentes de naciona- 
lizaciOn están entre las causas directas de declinación del sector. 

1 Existen varios valiosos trabajos de la historia económica del estaflo, por ejemplo Contreras (1993) y 
Mitre (1993). Para trabajos de evaluacidn econdmica se puede consultar Gómez (1978) y Ayub y 
Hashimoto (1985). 

2 Para fines comparativos, la producción de 1990 apenas alcanzó a 18 mu toneladas, y después de una 
recuperacidn desde su nivel más bajo en 1987. 
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Grafico 1. Producción de Estano en Bolivia 
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Fuente: Base de Datos IISEC-UCB. 

50 

45 

40 

35 

5) 
(a 
(0 

25 
C) 

20 

15 

10 

5 

0 

Grafico 2. Participación Boliviana en el Mercado Mundial del Estano 

Fuente: Base de Datos IISEC-UCB. 
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En 1952 se nacionalizaron las tres grandes empresas mencionadas más 
arriba. Como lo senalan muchos autores, la nacionalizaciOn fue de un sector 
que ya daba marcadas muestras de deterioro. Ella no hizo sino empeorar las 
cosas. Con las tres empresas nacionalizadas se formó Ia Corporación Minera de 
Bolivia, cuya notoria ineficiencia ha sido objeto de muchos análisis.3 

Mientras la COMIBOL sufrIa un sinnümero de vicisitudes se consolidaba 
en los años sesenta y setenta un sector privado de empresas mineras medianas. 
Contreras (1989:17) atribuye la recuperación de estas empresas a la elimina- 
ción del monopolio de comercialización del Banco Minero, a una disminución de 
las regalIas, a una mejora en el clima laboral y a la realizaciOn do importante 
inversiones en varias empresas. 

Durante los años ochenta las empresas mineras medianas diversifican su 
producción notablemente. Contreras (1989:23) dice hay una tendencia a dejar 
el estaño y/u optimizar las operaciones estanIferas y dedicarse a la explotación 
de otros minerales, en especial el oro, Ia plata, el plomo y el zinc. Es en estos 
rubros que la producción do la minerla mediana crece más'. 

Se ha de hacer notar también que el sector de pequeñas empresas mineras 
no desapareció con la conformación de las grandes empresas, privadas o estata- 
les, ni de la minerla mediana, sino que más bien siguio manteniendo su impor- 
tancia a lo largo del siglo. Con tecnologIas generalmente rudimentarias la pe- 
queña mineria ha podido sobrevivir y en determinados momentos aun prospe- 
rar, mediante de mineria selectiva, explotando solamente las partes 
más ricas de los yacimientos. La clasificación de pequeña minerla cubre un es- 
pectro amplio de empresas con realidades muy diferentes. Algunos de los pe- 
queños productores mineros están organizados en cooperativas. 

La creación del Banco Minero en 1936 hizo mucho por sostener la produc- 
cion de la pequeña minerla. El Banco Minero tenIa dos actividades, las de banco 
de segundo piso con operaciones crediticias, y las de comercializador de minera- 
los. El Banco so cerró en 1991, en el contexto de una reforma radical del sistema 
bancario. Desde entonces, tanto las operaciones de crédito para la minerla como 
las de comercialización están enteramente en el sector privado. 

La historia del petróleo y del gas natural no es tan larga ni tan dramática 
como la del estaño. En 1946 se creó la empresa estatal Yacimientos PetrolIferos 
Fiscales Bolivianos (YPFB). Pocos años antes se habIa nacionalizado las perte- 
nencias de la compañIa americana Standard Oil Corporation, y es sobre esa 
base que YPFB pudo expandirse. Es de hacer notar que la producción de la 
Standard Oil nunca llego a ser importante. 

Las poilticas del gobierno favorecieron muy fuertemente a YPFB durante 
la década do los cincuenta, aün en detrimento de COMIBOL. Desde el segundo 
quinquenio de esa década Bolivia so autoabastece en petróleo. Por otra parte, 
gracias a reformas en la legislación en 1958, se tuvo un pequeño "boom" de 
inversiones y producción petroleras durante la década de los sesenta. 

3 El trabajo más reciente al respecto es el de CEMYD (1990). 
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La nacionalización en 1969, sin mayor razón económica y más bien como 
resultado de la euforia revolucionaria de ese momento, de la Bolivian Gulf Oil 
Corporation, la empresa extranjera más importante en ese momento, hizo te- 
mer por la suerte del sector, pero felizmente los desarrollos del mercado inter- 
nacional del petróleo atenuaron los danos. En 1972 se dictó un nuevo Codigo del 
Petróleo, con una nueva figura que era la de "contratos de operación" entre 
YPFB y empresas privadas. Los contratos de operación son en realidad contra- 
tos para compartir producción entre contratante y contratista. Después de la 
promulgación del Codigo de 1972 reingresaron las empresas privadas al sector. 

Las exportaciones de petróleo y de gas natural comenzaron pocos años 
antes de la primera crisis mundial de petróleo de 1973 y cuando ya se anticipa- 
ban dificultades de oferta en ese mercado. Al principio de la década de los seten- 
ta, Bolivia habla apostado a convertirse en un pals exportador de petroleo de 
significación en la region. Desafortunadamente las reservas probadas resulta- 
ron inferiores a las expectativas. Bolivia es ahora autosuficiente en petroleo 
pero ya no tiene saldos exportables. Contrariamente a lo que sucedla con los 
hidrocarburos lIquidos, las reservas probadas de gas natural aumentaban en 
esa década. 

Desde el punto de vista de las exportaciones, la historia del gas natural es 
mucho más importante que Ia del petrOleo. En 1972 entrO en operaciOn al 
gasoducto a la Argentina, con un contrato de veinte años. Este contrato, espe- 
cialmente en lo referente a los precios fue revisado varias veces entre 1972 y 
1992. Sin embargo, como es tlpico de esos contratos, que tienen inversiones 
muy especIficas a la transacción, contenla cláusulas bastante inflexibles, espe- 
cialmente en cuanto a las cantidades a ser entregadas al comprador. La rigidez 
de las cláusulas tuvo fuertes implicaciones para el desarrollo de las exportacio- 
nes y, además, condicionó la naturaleza del shock de 1986. 

Bolivia pudo renegociar, en términos que le eran muy convenientes, los 
precios de contrato con la Argentina, especialmente despues de la segunda cri- 
sis de petrOleo en 1979. Esa situación durarla hasta los primeros años de la 
década de los ochenta. Aunque menos claramente que en el caso del estaño, la 
expansiOn de la producción de gas natural fue impulsada por eventos interna- 
cionales particularmente favorables. Cuando ellas desaparecieron, se produjo 
un grave deterioro. 

La declinaciOn minera y el estancamiento hidrocarburifero no solo tuvie- 
ron causas en el contexto internacional sino también, y tal vez más importan- 
tes, en factores endógenos. La EDES (1989) identificaba los siguientes: 
— La inestabilidad poiltica, que impidió la creaciOn de condiciones adecua- 

das para la inversiOn. Mientras en los palses vecinos las grandes empre- 
sas realizaban cuantiosas inversiones, Bolivia congelO prácticamente la 
inversiOn privada, quedando el pals marginado, incluso de aquellos mer- 
cados en los que su participación era significativa. 

— El contexto macroeconOmico de 1970 a 1985, generalmente desfavorable 
para la minerla, que se manifestaba, entre otros aspectos, por la obligato- 
riedad de entrega de minerales a las fundiciones estatales en condiciones 
desventajosas para los productores; por el mantenimiento de extensas areas 
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en reserva fiscal, vedadas a la actividad minera privada; por la vigencia 
de un deficiente sistema tributario basado en regalIas; y, especialmente, 
por la sobrevaluación cambiaria discriminatoria del sector. 
Los shocks exógenos para la minerIa tradicional han sido también de una 

gran magnitud. Indicaremos ahora solamente los shocks "reales', más adelante 
nos ocuparemos de los shocks de precios.4 En los shocks reales para el estaño 
tenemos: (a) la introducción de nuevos materiales como sustitutos en el consu- 
mo de estaflo, por ejemplo, envases de carton y de fibras sintéticas, con las mis- 
mas propiedades de preservación que la hojalata; (b) la competencia de depósi- 
tos aluviales (Malasia, China, Brasil) con costos de extracción más bajos que en 
Bolivia; (c) el abaratamiento de los costos de prospección y exploración infeliz- 
mente no aprovechados por Bolivia, pero 51 por los competidores; (d) desarrollos 
tecnologicos que incrementaron la eficiencia en el uso de recursos, por ejemplo, 
el procedimiento electrolItico que rebajó el espesor de la pelIcula de estaño en 
los recubrimientos; (e) el desarrollo de técnicas que abaratan el procesamiento 
de minerales de baja ley pero abundantes;5 y, U) el continuo desarrollo en las 
técnicas de reciclado de materiales, y de recuperaciOn secundaria. 

Entre los shocks que no se deben a innovaciones tecnologicas están las 
manipulaciones del mercado por los Convenios Internacionales del Estano y 
por las ventas de la General Services Administration de los Estados Unidos 
(cuyas propiedades y personal fueron transferidos en 1988 a la Defense Logistics 
Agency). Volveremos a esos temas más adelante. 

En octubre de 1985, la Bolsa de Metales de Londres (LME, por las siglas 
en inglés de London Metal Exchange) cesO de operar con estaño, aunque las 
reanudarla en 1989. El cierre del LME para el estaño produjo una brutal caIda 
en su precio, que combinada con el debilitamiento del sector de larga data, pro- 
dujo una crisis de grandes consecuencias. La caIda del precio del estafio fue 
concomitante además con un gran esfuerzo de estabilización de la inflación, lo 
que provocó una grave crisis en COMIBOL. Tanto su volumen de producción 
como su participación en el total se redujeron dramáticamente en los años si- 
guientes. 

Por su parte, las ventas de gas natural se efectilan en el marco de un 
monopolio bilateral, aunque sus precios están influenciados, con algunos 
desfases, por lo que pasa en el mercado internacional de derivados del petróleo 
que es muy competitivo. Algunos shocks de precios han tenido también un on- 
gen extra-económico. A lo largo de los años ochenta las negociaciones bilatera- 
les del precio del gas natural fueron difIciles, después de la caIda del precio del 
petróleo en 1986 las dificultades aumentaron en intensidad. Finalmente, al yen- 
cimiento del contrato con la Argentina en 1992, se produjo una calda muy sus- 
tancial en el precio. 

4 Para Ia discusión nos apoyaremos en Ia taxonomIa de Dasgupta (1993). 
5 Ejeznplos de esto se observan no tanto en el estano, como en otros metales como el oro. 
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3. LA IMPORTANCIA ACTUAL DE LOS SECTORES PRIMARIOS 

3.1. Contribución a! PIB 

La importancia de Ia minerIa y de los hidrocarburos, tomados por separado 
o en conjunto, no viene tanto de su contribución al Producto Interno Bruto ni al 
empleo, aunque ella está lejos de poder ser ignorada, sino sobre todo porque son 
sectores generadores de divisas y, en determinados momentos, fueron importan- 
tes contribuyentes a los ingresos fiscales. La participaciOn del producto minero 
en el PIB tiene además una clara tendencia declinante (cuadro 1). Esto se explica 
principalmente por la diversificación de la producción, de las poilticas delibera- 
das para que eso suceda, asI como de la propia declinación de largo plazo de la 
producción minera. La declinación minera no ha sido empero uniforme, sino que 
ha estado superpuesta por ciclos expansivos y contractivos. La participación mi- 
nera en el PIB se redujo de casi el 15% a principio de la década de los años 
setenta, a tan solo el 9% para inicios de la presente década. ObsOrvese que a 
partir de 1987 la participaciOn del sector minero tiene una recuperaciOn. 

La recuperaciOn minera reciente viene acompanada de cambios fundamen- 
tales en la composiciOn de la producciOn minera. Bolivia cesa de ser un pals 
minero productor de estaño, para incursionar con fuerza en la producciOn de 
zinc, oro y plata. Se ha de indicar también que las empresas comienzan a inte- 
resarse en los minerales polimetálicos, por su creciente dominio de las tecnolo- 
glas apropiadas a su tratamiento. 

Es interesante observar que el petrOleo lIquido, y especialmente bajo la 
forma de gas natural, vino a compensar la calda producida en la contribuciOn de 
la minerla. La participación del producto hidrocarburIfero ha crecido 
sistemáticamente desde los años cincuenta. Sumada la participaciOn de los dos 
sectores alcanza a un sustancial 14% en la década de los ochenta, que es infe- 
rior a lo que se tenIa en las décadas precedentes, pero no mucho más baja que Ia 
que se tenla en la década de los sesenta. 

3.2. ContribuciOn a las exportaciones de mercanclas 

Se puede apreciar en el cuadro 2 la contribuciOn del estano y del gas natu- 
ral al comercio exterior boliviano de los ültimos sesenta años. En las décadas 
del treinta y del cuarenta el estaflo representaba 70% del total de exportacio- 
nes. En Ia década de los setenta la participaciOn de estaño y gas natural bajO a 
menos del 50%, esencialmente por el crecimiento de las exportaciones no tradi- 
cionales. En el primer quinquenio de los ochenta la participación del estaflo y 
del gas natural regresO a más de 70%, por la anormal caIda en las exportaciones 
no-tradicionales registradas durante esos anos de desorden macroeconOmico. 
En el segundo quinquenio de esa década se produjo una muy fuerte declinaciOn 
del aporte de esos sectores, aunque queda una fuerte duda acerca de la perma- 
nencia de las caldas. 
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Guadro 1 

Participación de la MinerIa y los Hidrocarburos en el PIB, 1950-1990 
(porcentajes) 

MinerIa Hidrocarburos MinerIa e 
Hidrocarburos 

Promedios anuales 

1950-1959 14.7 1.2 15.9 
1960-1969 12.0 2.3 14.3 
1970-1979 12.7 5.7 18.4 
1980-1989 7.9 6.1 14.1 

Datos anuales 1980-1990 

1980 10.3 5.5 15.8 
1981 10.5 5.7 16.2 
1982 10.2 6.3 16.5 
1983 9.6 6.3 16.0 
1984 7.9 6.2 14.1 
1985 6.5 6.2 12.7 
1986 4.9 6.3 11.2 
1987 4.8 6.2 11.0 
1988 6.6 6.3 . 12.9 
1989 8.1 6.2 14.3 
1990 8.7 6.4 15.1 

Fuente: Instituto Nacional de EstadIstica, Cuentas Nacionales. 

A la caida del estaflo y del gas natural en las exportaciones totales se debe 
anadir que a lo largo del perfodo 1970-1990 cc han producido cambios muy sig- 
nificativos en la importancia relativa de la cuenta comercial y de la cuenta capi- 
tal en la balanza de pagos. Estos cambios se reflejan también en la oferta total 
de divisas, medida en una base de caja. En efecto, se observa en el cuadro 3 la 
declinación de tendencia de la participaciOn de la mineria y de los hidrocarbu- 
ros en los ingresos totales de divisas. Nótese también que esta participación ha 
caIdo más rápidamente que la participación en las exportaciones totales de 
mercanclas. Llama también la atención que la contribución de YPFB a los in- 
gresos totales de divisas haya sido bastante modesta desde 1986, contraria- 
mente a lo que se sostiene. Se notará además, en las ültimas lIneas del cuadro 
3, que el aporte de los hidrocarburos a la balanza de divisas en los ültimos 
veinte años ha sido más fluctuante que el de la minerIa. 

Para la interpretación correcta del cuadro 3 hay que tomar, sin embargo, 
las siguientes precauciones: 
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Cuadro 2 
Participación del Estaño, y Gas Natural en las Exportaciones 

Totales de MercancIas, 1930 - 1990. 
(porcentajes) 

Estano Gas Natural Total 

Promedios anuales 

1930-39 
1940-49 
1950-59 
1960-69 
1970-79 
1980-89 

70.1 
69.9 
60.9 
62.8 
43.1 
24.3 

- 

- 

- 

- 

6.4 
40.4 

70.1 
69.9 
60.9 
62.8 
49.4 
64.8 

Periodo 1980-1990 

1980 
1981 
1982 
1983 
1984 
1985 
1986 
1987 
1988 
1989 
1990 

36.5 
34.5 
31.0 
25.4 
31.7 
27.8 
16.3 
12.1 
12.8 
15.4 
11.2 

21.3 
33.8 
42.5 
46.3 
48.0 
55.4 
51.5 
43.6 
35.8 
26.0 
24.3 

57.8 
68.3 
73.5 
71.7 
79.7 
83.2 
67.8 
55.7 
48.6 
41.4 
35.5 

Fuente: Elaborado en base a datos de los Boletines del Sector Externo y Boletines EstadIsticos del 
Banco Central de Bolivia. 

(a) La información no permite separar el aporte de la actividad estanIfera de 
la de otros minerales. NOtese, empero, que por lo menos hasta 1986, el 
estaño fue el rubro de lejos más importante de las exportaciones mineras. 
Para el caso de hidrocarburos hay que senalar también que hasta 1978 se 
registraban pequenas exportaciones de petroleo; desde 1979 las exporta- 
ciones son predominantemente de gas natural.6 

(b) La balanza cambiaria refleja solamente los movimientos de caja de divi- 
sas y, por lo tanto, no refleja toda la importancia del sector externo. En 
particular las moras argentinas conducen a la sub-estimaciOn de la contri- 

6 Hay algunas partidas muy pequenas de gas licuado de petroleo (GLP) y de petróleo en trueque para 
operaciones de blending. 
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Cuadro 3 
MinerIa e Hidrocarburos en el Balance Cambiario, 1970-1989 

(millones de US$) 

Participación 
Ingresos de Divisas 

Mineria e Hidrocarburos 
Egresos en Ingresos (%) 

Minerla e Hidrocarburos 

Mo Minerla Hidro- Total Total Total Minerla Hidro- Total 
carburos carburos 

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) 

1970 121 11 132 192 193 63 5.9 69 

1971 108 20 128 190 201 56.9 10.3 67.2 

1972 117 21 137 224 213 52 9.3 61.3 

1973 136 24 160 267 271 51 8.9 59.9 

1974 264 116 380 558 460 47.4 20.8 68.2 

1975 230 87 317 527 572 43.7 16.5 60.2 

1976 251 86 337 603 619 41.7 14.2 55.9 

1977 335 81 416 799 764 42 10.2 52.1 

1978 426 71 496 948 941 44.9 7.4 52.3 

1979 472 46 519 1132 1124 41.7 4.1 45.8 

1980 439 188 627 1387 1522 31.7 13.6 45.2 

1981 390 277 667 1379 1349 28.3 20.1 48.4 

1982 260 207 467 747 739 34.8 27.7 62.5 

1983 329 332 661 839 873 39.2 39.6 78.8 

1984 236 446 682 853 752 27.7 52.3 80 

1985 192 397 589 851 851 22.6 46.6 69.2 

1986 158 337 495 1160 928 13.6 29.1 42.7 

1987 124 113 237 682 785 18.1 16.6 34.7 

1988 184 187 371 1077 1009 17.1 17.4 34.5 

1989 190 122 312 1386 1388 13.7 8.8 22.5 

Media 248 158 407 790 778 36.6 19 55.5 

Varianza 12,654 16,969 33,075 145,565 145,519 201 176 217 

Coef. Var. 0.45 0.82 0.45 0.48 0.49 0.39 0.7 0.27 

Fuente: Banco Central y UDAPE. 
Notas: Las medias, varianzas, y coeficientes de variación han sido calculados a partir de 1973. 
Elaboración: Propia. 
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bución del gas natural (y de los hidrocarburos) a las disponibilidades de 
divisas do algunos años, como en 1987 y 1989. 

(c) Por ültimo, aün si la proporción de divisas generadas por el estaño y el gas 
natural en el total de divisas puede haber sido pequena, su contribución 
en el margen seguIa siendo importante, tanto más quo en gran parte pro- 
porcionaban divisas de libre disponibilidad, cruciales para satisfacer la 
expansion de la demanda de importaciones del sector privado. 
Las observaciones anteriores sugieren dos preguntas adicionales: (a) 

qué fuente se encontraron los ingresos que compensaban a las caIdas en las 
exportaciones? y (b) esas fuentes más estables que las exportaciones mi- 
neras y de hidrocarburos? 

La respuesta a La segunda pregunta es más fácil y es negativa. En efecto, 
el hecho que los ingresos totales do divisas sean más estables que sus compo- 
nentes sugiere otras exportaciones y movimientos de capitales, contracIclicos a 
los movimientos de las exportaciones de estaño y de gas natural, y por tanto tan 
variables como ellos. En relaciOn a la primera pregunta dos rubros parecen 
haber jugado un papel critico en la estabilizaciOn de los ingresos por exporta- 
ciOn: los desembolsos de la deuda externa, y las compras do divisas por ventani- 
lla del Banco Central de Bolivia.7 

Las fuertos caidas on los ingresos de divisas generadas por las exportacio- 
nes de la minerIa y do hidrocarburos después de 1985, se combinaron además 
con fuertes fluctuaciones inter-mensuales e inter-trimestrales. En ese contoxto, 
no solo que habIa quo encontrar maneras alternativas para constituir reservas 
de divisas, sino que además éstas deblan ser más grandes que silos ingresos de 
mineria e hidrocarburos hubiesen sido menos fluctuantes. 

3.3. Contribución a los ingresos fiscales 

Dado que los sectores minero y de hidrocarburos muestran marcadas ten- 
dencias de enclave, sus relaciones con el resto do la economfa son más bien 
débiles. Por esa razón, el eslabonamiento fiscal domina su contribución a la 
economia nacional. En efecto, las cuentas del sector publico constituyen posi- 
blemente el mecanismo principal de transmisiOn de las fluctuaciones de precios 
de las exportaciones a Ia economIa interna. 

Los shocks de precios y de producción afectaron directamente a las empre- 
sas publicas exportadoras e, indirecta, pero no menos significativamente, al 
gobierno general. Las ventas externas (antes de impuestos y transferencias) de 
la CorporaciOn Minera de Bolivia, COMIBOL, y de su empresa subordinada 
desde Agosto de 1985, la Empresa Nacional do Fundiciones, ENAF, constituIan 
más del 6% del PIB al comenzar Ia década de los ochenta (cuadro 4). Con la 
crisis económica interna del periodo 1982-85 y con la subsiguiente crisis inter- 
nacional, estas ventas bajaron en 1988 a un nivel tan bajo como 1.4% del PIB. 

7 Probablemente algunas de ellas originadas por el tráfico de cocaIna. 
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Cuadro 4 

Ventas Externas de las Principales Empresas Püblicas, 1981-1990 

COMIBOL+ENAF YPFB Total Empresas 
Püblicas 

A. Como porcentaje del PIB 

1981 6.0 5.1 12.3 

1982 7.9 6.9 16.3 

1983 5.6 5.3 11.7 

1984 4.2 6.6 11.7 

1985 2.6 5.2 8.8 

1986 n.a. n.a. n.a. 
1987 5.2 4.9 6.0 

1988 1.4 4.9 7.5 

1989 2.2 2.7 5.2 

199Op 2.1 4.3 8.2 

B. Como porcentaje de sus ventas totales 

1981 69 55 51 

1982 70 73 62 

1983 95 71 63 

1984 96 84 76 

1985 95 54 50 

1986 n.a. n.a. n.a. 

1987 91 39 39 

1988 86 38 41 

1989 79 25 32 

199Op 95 34 41 

Fuente: Elaboración de los autores con datos no publicados del Mirnsterio de Planeamiento, Unidad de 
Análisis de Politica Económica (UDAPE). 

Notas: COMIBOL . Corporación Minera de Bolivia. 
ENAF Ernpresa Nacional de Fundiciones. 
YPFB - Yacimientos PetrolIferos Fiscales Bolivianos. 
p - Preliminar. 
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Desde entonces se observa una recuperación, pero que es todavIa lenta. En las 
ventas externas de YPFB, como porcentaje del PIB, Se observa también una 
calda en el segundo quinquenio de los ochenta, pero menos regular y acentuada 
que la de COMIBOL. 

Un panorama similar al de las empresas püblicas se presenta con los in- 
gresos tributarios del Tesoro General de la Nación (TGN). Se ha de descartar su 
importancia porque las cuentas del TGN están estrechamente asociadas con las 
cuentas del gobierno central y son las que tienen mayor impacto, tanto en las 
variables reales (inversion püblica) como en los agregados monetarios (y en otras 
magnitudes nominales).8 

Se nota en Ia tercera columna del cuadro 5 que los impuestos del sector 
minero, que liegaban a constituir 2.9% del PIB en los aflos setenta, práctica- 
mente desaparecieron a lo large de la década de los ochenta; en 1990 apenas 
ilegaron a 0.1% del PIB.9 Los impuestos que recaen sobre las exportaciones de 
gas natural representan, después de 1985, airededor de 1.5% del PIB, porcenta- 
je ligeramente superior al que se percibIa anteriormente. 

La sustancial caIda en los impuestos mineros se explica, primero, por el 
efecto de la hiperinflación en la primera mitad de la década que causO una caIda 
general de las recaudaciones; segundo, por la caIda del precio del estaño (y de 
otros minerales) a partir del ültimo trimestre de 1985; y, tercero, per las carac- 
terIsticas de la tributación minera basada en regalIas. 

En relación al ültimo punto, una fracción importante de Ia disminución en 
los ingresos fiscales provenientes de la minerla, además de la caIda de precios, 
se explica por las deficiencias técnicas de la tributación basada en regalIas. Hay 
razones para pensar que el sistema de regalfas penaliza al gobierno, más allá 
de lo que corresponde, cuando los precios internacionales son bajos.'° En el sis- 
tema de regalIas la base imponible es la utilidad presunta, que está dada por la 
cotización oficial menos el costo presunto y los gastos de realizaciOn por unidad, 
multiplicado per las cantidades exportadas. Los precios internacionales deter- 
minan Ia cotizaciOn oficial. A la utilidad presunta se le aplica una tasa ( que en 
el case del estaño es de 53%). 

En relación a! petróleo y al gas natural, la empresa estatal YPFB está 
obligada a pagar directamente las regalIas. Las empresas privadas que tienen 
contratos de operación lo hacen indirectamente a través de YPFB. Nótese que 
en el sistema vigente hasta 1990, a diferencia de los impuestos mineros, las 
regalIas eran verdaderos impuestos sobre Ia producción, y el gobierno comparte 
con las empresas productoras las perdidas causadas por caldas de precioa en la 
misma proporción.11 

8 Las empresas del sector minero y, sobre todo, de hidrocarburos también pagan regalias a Las corpo- 
raciones regionales de desarrollo (CRD) de Los departamentos donde desarrollan SUB actividades. 
Esos tribUtos no están incluidos en los ingresos del TGN. 

9 No se cuenta, desafortunadamente, con información separada de Los impuestos pagados por eL estano. 
10 Véase a! respecto la argumentacidn de Morales et al, (1992a: 196-197). 
11 En el caso de regalIas mineras, lo hace en mayor proporción, por las razones ya expUestas. 
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Cuadro 5 
Ingresos Tributarios Anuales del 

Tesoro General de Ia Nación, 1970-1989 
(porcentaje del PIB) 

Impuestos Impuestos Otros 
a la Mirierla a Hidrocarburos Impues- 

tos al Impues- 
Regallas RegalIas Expor- Producción Comercio tos 

Ano Estatales Privadas Total taciones y consumo Total Exterior Internos Total 
internos 

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) 

1970 0.0 1.4 1.4 0.0 0.0 0.0 3.8 3.4 8.7 

0.4 0.0 0.4 0.4 

0.8 0.3 0.4 0.7 

1.7 1.0 0.9 1.8 

2.9 1.0 1.9 2.9 

1.0 1.3 1.6 2.9 

1.5 1.4 1.9 3.3 

1.9 1.1 1.2 2.2 

2.0 0.8 1.0 1.8 

2.3 0.0 0.1 0.1 

1.5 0.7 0.9 1.5 

0.6 0.8 2.0 2.8 

0.4 0.4 0.8 1.2 

0.1 0.1 0.2 0.3 

0.7 0.0 0.3 0.3 

0.2 1.9 2.8 4.7 

0.0 1.2 4.6 5.8 

0.1 1.5 4.6 6.1 

0.1 2.0 4.7 6.7 

0.1 1.3 5.0 6.4 

0.1 2.3 8.5 10.8 

3.2 4.1 8.1 

2.8 3.5 7.7 

2.5 3.3 9.3 

3.1 2.7 11.7 

4.3 3.3 11.5 

3.3 4.0 12.1 

3.4 4.2 11.7 

3.3 4.1 11.2 

2.9 3.8 9.1 

2.8 3.8 9.6 

2.7 3.1 9.2 

1.2 2.0 4.8 

0.6 1.6 2.7 

0.9 0.7 2.6 

0.9 0.9 6.6 

1.1 2.4 9.4 

1.6 3.2 10.9 

1.3 3.6 11.7 

1.1 3.7 11.3 

1.4 3.1 15.4 

1971 0.4 
1972 0.8 

1973 1.4 

1974 1.7 

1975 0.6 

1976 1.1 

1977 1.4 

1978 1.5 

1979 1.6 

1980 1.1 

1981 0.4 

1982 0.4 

1983 0.0 

1984 0.5 

1985 0.0 

1986 0.0 

1987 0.0 

1988 0.0 

1989 0.1 

l99Op 0.0 

0.0 
0.0 

0.2 

1.2 

0.4 

0.4 
0.6 
0.5 

0.7 
0.5 

0.2 

0.1 

0.1 

0.2 

0.2 

0.0 

0.1 

0.1 

0.0 

0.1 

Fuente: Elaboracidn de los autores con datos del Ministerio do Planeamiento, Unidad de Análisis de 
PolItica Econdmica (UDAPE). 

Nota: p. Preliminar. 
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Con la crisis de 1982-85 y las reformas de polItica económica subsiguien- 
tes, incluyendo entre ellas a la muy importante ley de reforma tributaria de 
1986 (Ley 843), sea ha producido un cambio muy significativo en la estructura 
de los ingresos del TGN. Si se compara los años setenta con los años posteriores 
se observa la importancia decreciente dea los impuestos al comercio exterior 
(suma de las columnas (3), (4) y (7) en el cuadro 6 y gráflco 3). Su participación 
en los ingresos tributarios totales del TGN ha decaIdo igualmente, siendo ahora 
más importantes los impuestos internos. Este cambio en la estructura tiene un 
importante efecto de estabilización macroeconómica, que se menciona en el Ca- 

pItulo III. 

4. POLITICAS RECIENTES PARA LOS SECTORES DE MINERtA Y DE 
HIDROCARBUROS 

En respuesta a la situación de crisis, el gobierno boliviano ha venido adop- 
tando desde fines del tercer trimestre de 1985 una poiltica zninero-metalürgica 
y de reformas estructurales de muy largo alcance. Las medidas más destacadas 
son las siguientes: 
— Decreto Supremo 21060 (29 de Agosto de 1985), que establece (a) un tipo 

de cambio y flexible; (b) Ia eliminación de monopolio de las fundicio- 
nes y su reemplazo por la libre comercialización y exportación de minera- 
les; y (c) la liberalización de precios y de contratación de mano de obra. 

Grafico 3. Impuestos a! Comercio Exterior en el Total 
de Ingresos del Tesoro General de Ia Nación 
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Cuadro 6 
Composición de los Ingresos Tributarios 

del Tesoro General de la Nación 
(porcentajes) 

Impuestos Impuestos Otros 
a la MinerIa a Hidrocarburos Impues- 

tos a! Impues- 
RegalIas RegalIas Expor- Produceión Comercio tos 

Ano Estatales Privadas Total taciones y consumo Total Exterior Internos Total 
internos 

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) 

1970 0.0 16.3 16.3 0.0 0.3 0.3 44.1 39.3 100.0 

1971 4.3 0.0 4.3 0.0 4.9 4.9 39.5 51.3 100.0 

1972 10.0 0.0 10.0 3.5 5.2 8.7 35.8 45.5 100.0 

1973 15.4 2.7 18.0 10.2 9.6 19.8 26.7 35.4 100.0 

1974 14.7 10.3 25.0 8.6 16.2 24.8 26.7 23.5 100.0 

1975 4.9 3.5 8.5 11.7 13.8 25.5 37.6 28.5 100.0 

1976 8.9 3.6 12.5 11.8 15.4 27.2 27.1 33.3 100.0 

1977 11.7 4.7 16.5 9.1 9.9 19.0 28.7 35.8 100.0 

1978 13.5 4.6 18.1 7.2 9.1 16.3 • 29.2 36.4 100.0 

1979 17.7 7.8 25.5 0.0 1.0 1.0 31.5 42.0 100.0 

1980 11.4 4.7 16.1 6.8 8.9 15.7 29.0 39.2 100.0 

1981 4.5 1.7 6.2 9.1 21.1 30.2 29.7 34.0 100.0 

1982 7.3 1.8 9.1 7.2 17.1 24.3 24.3 42.2 100.0 

1983 1.1 4.1 4.1 4.7 7.9 12.7 24.1 59.2 100.0 

1984 20.8 6.9 27.7 0.0 12.3 12.3 32.8 27.2 100.0 

1985 0.1 3.0 3.1 28.5 42.0 70.5 13.0 13.4 100.0 

1986 0.0 0.2 0.2 13.1 48.7 61.8 12.1 25.9 100.0 

1987 0.0 0.5 0.5 13.4 42.3 55.7 14.5 29.3 100.0 

1988 0.0 0.6 0.6 16.8 40.3 57.0 11.4 30.9 100.0 

1989 1.1 0.1 1.2 11.7 44.5 56.2 9.9 32.7 100.0 

1990 0.2 0.3 0.5 14.9 55.2 70.1 9.2 20.1 100.0 

Fuente: Elaboración de los autores con datos no publicados del Ministerio de Planeamiento, Unidad de 
Análisis de PolItica Económica (UDAPE). 
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— Levantamiento de las areas de reserva fiscal, mediante el Decreto Supre- 
mo 21398 (Septiembre de 1985), que los abre a las empresas privadas, 
nacionales o extranjeras. Hasta entonces 80% de las areas mineralizadas 
del pals eran de reserva fiscal, es decir que estaban reservadas para su 
explotación por COMIBOL, por Si solo, en arrendamiento o en contratos 
de operación ("production sharing").12 El levantamiento de las areas de 
reserva fiscal fue probablemente la medida más importante de fomento a 
Ia inversion privada de Ia década pasada. Respondla a una vieja aspira- 
ciOn de la minerla mediana, que encontraba que COMIBOL, sin tener ca- 
pacidad técnica ni financiera, se habla guardado las mejores areas mine- 
ras, para muchas de las cuales habla además estudios geolOgicos y mine- 
ros completos. 

— Libertad de comercialización, que fue una medida tan importante como la 
del levantamiento de las areas de reserva fiscal. Esta libertad se aplica a 
todos los minerales, incluyendo el oro. Se suspendió toda obligaciOn de 
entregar el mineral a las fundiciones estatales; éstas ültimas deblan corn- 
petir con las fundiciones privadas, nacionales o extranjeras en igualdad 
de condiciones. Se ha de subrayar la reglamentacion aurifera basada fun- 
damentalmente en la libertad de comercializaciOn de oro, y en el pago de 
una regalia ünica de 1.5% sobre el valor bruto del oro explotado. 

— La reforma de la COMIBOL, dotándole de una nueva estructura. En la 
primera fase, el empleo en esa empresa se redujo de 27 mil trabajadores a 
7 mil trabajadores. Las minas de escasa rentabilidad fueron cerradas, las 
que tenlan alguna posibilidad fueron arrendadasä a cooperativas mineras 
conformadas por ex-trabaj adores, y por ültimo, la empresa se reservO al- 
gunas minas para su propia explotaciOn. 
La polItica hasta 1990 era rehabilitarla, con tamaño reducido. En ese año 
se decidió transformarla aün más profundamente, haciendo que la empre- 
sa se convierta en una administradora de "joint ventures". Este principio, 
en forma un poco más atenuada, lo recoge la Actualización del COdigo de 
Mineria, a la que nos referimos más adelante. 

— Actualización del Codigo de Minerla, con la cual las medidas legales más 
importantes para el desarrollo del sector se consolidan en un solo cuerpo 
legal, la Ley 1243 de 1991. Esa ley confirma, por un lado, el alcance de las 
reformas estructurales para el sector, que hablan sido incluidas en instru- 
mentos más bien administrativos (como son los decretos supremos) y, por 
otro, modifica en algunos puntos la legislaciOn previa. La legislaciOn boli- 
viana de recursos naturales está entre las más liberales de la region. 
Para comenzar, la ley moderniza el sistema de peticiones y registro de las 
concesiones mineras. La superposiciOn de derechos de propiedad de las 

12 D.S. 21298 del 20 de septiembre de 1985. Véase también la Estrategia de Desarrollo Económico y 
Social, 1989-2000 (1989:131). Sobre las inversiones extranjeras pesan algunas limitaciones, gene- 
ralmente inconsecuentes, que se examina más adelante. 
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concesiones es un problema de larga data, que originaba numerosos liti- 
gios.'3 
La inversion extranj era tiene los mismos derechos y prerrogativas que la 
inversiOn nacional,con la siguiente salvedad. Dentro de 50 kilOmetros de 
las fronteras, "los extranjeros no pueden adquirir ni poseer, directa o mdi- 
rectamente, por ningün tItulo, propiedades mineras, excepto en caso de 
necesidad nacional deciarada por ley expresa". (ArtIcuio 25 de la Constitu- 
cion PoiItica del Estado). Esta disposiciOn la recogla también el COdigo de 
Mineria de 1965. Si bien las enmiendas de 1991 mantienen esta prohibi- 
ciOn, la flexibilizan de manera importante. 
En el artIculo 138 de la CPE se estabiece que los grupos mineros naciona- 
lizados (i.e., la mayoria de las propiedades de COMIBOL), pertenecen al 
patnmonio de la naciOn, no pudiendo ser aquellos transferidos o adjudica- 
dos en propiedad a empresas privadas por ningün tItulo. Para contornar 
esta disposiciOn la ley de Actualización del Codigo de Mineria amplIa la 
clase de contratos que COMIBOL puede suscribir. 

— La promociOn de "joint ventures no-societarias" ha sido la fOrmula que se 
ha encontrado para facilitar la inversiOn privada en COMIBOL. Este tipo 
de asociaciOn con el capital privado es de carácter transitorio, por tiempo 
definido explicitamente, y se rige por los términos y condiciones pre-esta- 
blecidos en un contrato. La formación de una asociaciOn de riesgo compar- 
tido no constituye sociedad ni estabiece personerla juridica, por lo tanto 
no tiene patrimonio. Los yacimientos, aün cuando son el aporte de 
COMIBOL a Ia asociaciOn, permanecen como propiedad del estado. 

— La Ley de Hidrocarburos de 1990, que guarda el privilegio de YPFB de la 
expioraciOn y explotación de hidrocarburos en todo ci territorio nacional, 
pero que le permite hacerlas en contratos de operaciOn y de asociaciOn 
("joint-ventures"). Por otra parte las empresas privadas legalmente cons- 
tituidas pueden participar, de manera independiente de YPFB y excepto 
para ci gas natural, en la refinaciOn, industrializaciOn, transporte y 
comercializaciOn. La comercializaciOn externa de gas natural queda en 
manos de YPFB, que podrá hacerlo con la participaciOn de los contratistas 
de operación y de asociaciOn. 
Mediante un contrato de operaciOn el contratista ejecuta con sus propios 
medios y por su exclusiva cuenta y riesgo, pero a nombre y en representa- 
ciOn de YPFB, las operacionesa de exploraciOn y explotaciOn en areas defi- 
nidas. A cambio recibe una retribuciOn, que consiste en una fracciOn de Ia 
producción. En contraste con los contratos de operación, enä los contratos 
de asociación ci contratista realiza por su cuenta y riesgo, pero a nombre 
de YPFB, ia expioraciOn de un area definida. Si hay un descubrimiento, 
YPFB puede ejercerä su opciOn para asociarse para la explotacion, en cuyo 

13 Mitre (1993: 176-179) atribuye a esta mcertidumbre 1a ausencia de mayor inversion extranjera, aün 
en las mejores épocas de la mineri a. 
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caso reembolsará al contratista la cuota parte de los costos directos de 
expioración. Esa cuota parte podrá ser reembolsada en especie. En caso de 
que YPFB no ejerza su opcion de asociarse, el contratista puede desarro- 
liar y explorar el yacimiento bajo la modalidad de contrato de asociación. 

— La tributación, con importantes cambios tanto en sus orientaciones como 
en sus modalidades operativas. La nueva ley minera de 1991 corrige las 
deficiencias de la tributación minera basada en regalIas estableciendo un 
nuevo regimen impositivo que está constituido por: (a) un impuesto a las 
utilidades del 30% sobre utilidad neta; y (b) un anticipo del impuesto so- 
bre utilidades de 2.5%, sobre el valor de las ventas (netas de los gastos de 
reaiización).14 
En resumen, el sistema tributario minero vigente es el de regaiIas para 
las empresas existentes. Se aplicará el regimen de impuestos a utilidades 
para las empresas que se hubiesen acogido a este sistema a partir de 1994 
(por la gestión de 1993), y para todos los contribuyentes mineros a partir 
de 1999.15 

Hasta la promulgación de la ley de hidrocarburos de 1990, las empresas 
del sector, igual que las mineras, estaban sujetas al pago de regallas. Para 
los contratos firmados después de Ia aprobación de Ia nueva by se intro- 
duce un impuesto a las utilidades netas del 40%. Las empresas contratis- 
tas están todavIa obligadas al pago de 31% de regalIas e impuestos, pero 
estos pagos son acreditables al impuesto sobre utilidades netas. Si el mon- 
to del impuesto a las utilidades netas es menor a las regalias pagadas, la 
empresa contratista traslada la diferencia como pérdida, que puede ser 
acreditada contra los impuestos de futuras gestiones. 

5. LA IMPORTANCIA CRECIENTE DEL SECTOR 

Con la Nueva Poiltica Económica de 1985 y las reformas senaladas en la 
sección anterior se ha dado un mayor impulso que en las décadas inmediata- 
mente precedentes a la actividad privada, tanto en mineria como en hidrocar- 
buros. El modelo con impulso estatal que habIa dominado en estos sectores, 

14 El nuevo réginien se aplica a toda empresa minera que micie sus actividades luego de la promulgacion 
de esta ley. Las empresas existentes que incorporen nuevas concesiones a las que ya tienen registra- 
das despues de 1991, quedan incorporadas a este nuevo regimen impositivo. El resto de las empre- 
sas mineras existentes deberá incorporarse hasta 1999, entre tanto están sujetas al regimen de 
regalias, no pudiendo en ningdn caso pagar Un monto que sea inferior a! 2.5% del valor de sus 
ventas netas. Es de hacer notar que entre 1992 y el primer semestre de 1994, las disposiciones de 
tributación han sufrido todavia algunos cambios menores. 

15 No obstante to establecido en las leyes 1243 y 1297, el D.S. 23307 de octubre de 1992 establece el 
inicio del nuevo regimen tributario solo a partir de que la administración tributaria fije el trimestre 
inicial de aplicaciOn de la ley impositiva. Este trimestre inicial fue fijado para el primero de octubre 
de 1992 para las empresas privadas, y al primero de enero de 1993 para las empresas pdblicas. No 
obstante este nuevo sistema tributario no ha entrado en vigencia todavIa debido a las continuas 
rnodificaciones de que es objeto. 
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considerados estratégicos, ha sido reemplazado por un modeloä de promoción 
de la actividad privada. En lo que sigue se hace un relevamiento de la situación. 

5.1. La mineria privada de estaño 

Desde de la nacionalización de las grandes compafiIas mineras en 1952 y 
hasta 1985, la COMIEBOL domino Ia producciOn y las exportaciones de estaño. 
Entre 1952 y 1958, COMIBOL llegO a controlar un 80% de la producción. Entre 
1959 y 1985, su control se estabilizó airededor de dos tercios. El resto de la 
producciOn se distribuIa entre las empresas mineras privadas, clasificadas de 
acuerdo con la legislaciOn boliviana en MinerIa Mediana (con un poco más del 
20% de la producción), en MinerIa Chica, y en Cooperativas. 

La crisis de 1985 no sOlo afectó a COMIBOL, sino también a las empresas 
mineras medianas estanIferas (cuadro 7). Solamente las empresas de la mine- 
rIa chica y las cooperativas continuaron o aün aumentaron su produccion, con 
tecnologIas muy trabajo-intensivas y en operaciones de muy pequena escala. 
Esta "informalización' de la producción es ahora una de las caracteristicas más 
salientes de la industria estanIfera boliviana. 

Desde 1989 la producción de la minerIa privada es más importante que la 
de la minerla estatal, pero con zinc, seguida por oro, más bien que con estaño. 
Entre 1985 y 1990, la producción privada de zinc casi trip1icó, y su participación 
en la producción en ese perIodo aumentO a casi 80%. 

Cuadro 7 
ProducciOn Anual de Estaño por Sectores, 1952 - 1990 

(TMF y porcentajes) 

Promedios COMIBOL % 

MinerIa 
Mediana % Minerla % Otros % Total 

1952-1960 

1961-1970 

1971-1980 

1981-1990 

21,579 

16,044 

19,676 

9,415 

79.9 

62.5 

65.5 

49.4 

2,333 

4,592 

6,431 

3,897 

8.6 

17.9 

21.4 

20.4 

2,552 

3,421 

3,127 

3,326 

9.5 

13.3 

10.4 

17.4 

532 

1,617 

815 

2,424 

2.0 

6.3 

2.7 

12.7 

26,995 

25,674 

30,048 

19,061 

1971-1985 

1986-1990 

1990 

18,305 

3,267 

6,068 

65.6 

22.5 

34.2 

6,073 

2,438 

1,879 

21.8 

16.8 

10.6 

2,971 

3,991 

2,105 

10.6 

27.5 

11.9 

554 

4,814 

7,687 

2.0 

33.2 

43.3 

27,903 

14,510 

17,736 

Fuente: Memorias Anuales de la Asociacidn de Mmeros Medianos. A partir de 1974, Boletines EstadIs- 
ticos del Ministerio de MinerIa y Metalurgia. 
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La información disponible de los planes de inversion de las empresas pri- 
vadas hacen inferir una fuerte expansiOn de la producción en los prOximos años. 
El sector privado continuará expandiendose en sus propias concesiones, asI como 
en asociaciOn con la COMIBOL en contratos de riesgo compartido. 

5.2. La participación privada en Ia explotación de gas natural 

Las perspectivas de la inversion privada en hidrocarburos son similares a 
las de la minerla. Entre 1977 y hasta fines de 1991, YPFB habIa convenido, con 
empresas privadas nacionalesä y extranjeras, catorce contratos de operaciOn, 
uno de recuperación mejorada y dos contratos conjuntos de operaciOn y recupe- 
ración mejorada. El territorio comprometido en los contratos con las compañIas 
petroleras privadas abarcaba en 1991 a 146 mil Km2, o sea un sustancial 13% 
del territorio nacional. En la actualidad, la producción y exportaciOn de gas 
natural están mayoritariamente en manos de YPFB, pero la exportación de las 
empresas privadas está creciendo más rápidamente (cuadro 8). 

Una mayor participaciOn de la inversiOn privada en gas natural está con- 
dicionada por la apertura de mercados externos. Bolivia tiene posibilidades de 
convenir con compradoresa en la propia Argentina, en el Brasil y en Chile.'6 Es 
importante hacer notar que dos de los tres paIses mencionados son también 
productores de gas natural, con los cuales Bolivia tendrá que competir, en sus 
propios territorios y en contiguos. 

6. MERCADOS INTERNACIONALES Y PRECIOS 

La explotación minera y de hidrocarburos no está sujeta solamente a in- 
certidumbre geolOgica, que hace dificil predecir los resultados de La inversiOn 
en actividades de exploraciOn, sino también al comportamiento fluctuante de 
los precios. Es bien conocido que los precios de los metales son en promedio más 
volátiles que los precios de otros bienes. 

Los metales no ferrosos, como el estaño, tienen dos canales de corner- 
cializaciOn: ela de las empresas consurnidoras directas más grandes y el de las 
bolsas de metales. Las operaciones en las bolsas son las de mayor volumen, 
aunque los compradores no son necesariamente consumidores finales. Para el 
estaño, la bolsa de metales más importantes es la Bolsa de Metales de Londres 
(LME).17 

16 Para un detalle de las negociaciones se puede consultar Morales et al., (1992b). 
17 La otra bolsa de metales importante, la Commodity Exchange de New York (COMEX) no opera con 

estaño. 
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Cuadro 8 
Exportaciones de Gas Natural 

(millones de pies cübicos) 

Año Y.P.F.B. Porcentaje Contratistas Porcentaje TOTAL 

1972 35,800 100.0 - - 35,800 
1973 55,415 100.0 - - 55,415 
1974 54,593 100.0 - - 54,593 
1975 54,974 100.0 - - 54,974 
1976 55,498 100.0 - - 55,498 
1977 57,887 100.0 - - 57,887 
1978 47,275 84.4 8,733 15.6 56,008 
1979 42,328 69.4 18,642 30.6 60,970 
1980 44,673 62.0 27,359 37.9 72,032 
1981 44,805 57.8 32,737 42.2 77,542 
1982 51,525 63.5 29,591 36.5 81,116 
1983 53,773 68.4 24,879 31.6 78,652 
1984 55,519 71.1 22,546 28.9 78,065 
1985 53,582 68.5 24,673 31.5 78,255 
1986 48,747 62.4 29,410 37.6 78,157 
1987 49,072 65.5 25,807 34.5 74,879 
1988 53,919 68.5 24,782 31.5 78,701 
1989 44,398 56.9 33,639 43.1 78,037 
1990 42,815 55.0 34,986 44.9 77,801 

Fuente: Yacimientos Petroilferos Fiscales Bolivianos, Division de EstadIsticas. 

6.1. Naturaleza de la inestabilidad de precios 

El precia del estaño tiene una gran volatilidad, como ya se ha visto. Por 
esa razón es dificil formular un modelo de cémo se forma y los diferentes estu- 
dios econométricos no son muy concluyentes en cuanto al proceso estocástico 
que los genera. En el capItulo de introducción a este libro Pascó-Font encuentra 
con una serie lafga de precios de Nueva York, deflactados por el Indice de Valor 
Unitario de las Manufacturas que va 1900 a 1990, que no se puede rechazar la 
hipótesis de raiz unitaria, a un nivel de significación de 5% o más. En Moralesä 
et al., (1992a) tampoco se puede rechazar Ia hipotesis de raIz unitaria con series 
mensuales y trimestrales. 

Una clase particular de los modelos de raIz unitaria es la de los modelos de 
recorrido aleatorio. Esos sirven con frecuencia para representar la hi- 
pótesis de mercados eficientes, discutida en la introducción. De acuerdo con 
ellos los precios (o más precisamente, los logaritmos de los precios) en niveles 
tienen efectos persistentes, mientras que las diferencias (tasas de crecimiento 
cuando los precios están en logaritmos) son completamente aleatorias. 
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En contraposición a los trabajos antenores, Gilbert (1986) presenta evi- 
dencias de que el precio del estaño no ha seguido un proceso de recomdo aleatono, 
justamente porque fue, durante un largo perlodo muy manipulado. Hay que 
mencionar también, que desde un punto de vista estadIstico, los tests de reco- 
rrido aleatorio (o más generalmente de raIz unitaria) tienen muy poca potencia. 
Tampoco se sabe cuan robustos son a la no normalidad de las disturbancias. En 
el caso del estaño, las primeras diferencias del logaritmo de los precios no son 
normales. 

Un modelo intuitivamente atractivo aplicable a la formación de precios de 
los metales es el de Deaton y Laroque (1992). Ellos encuentran que un modelo 
de inventarios competitivos, con expectativas racionales, de determinación de 
precios de materias primas puede explicar el patron de variaciOn de los precios, 
a saber, asimetria, altas autocorrelaciones de primer y segundo orden, alto gra- 
do de persistencia en tiempos "normales" y la existencia de explosiones de pre- 
cios raras, pero violentas. El hecho de que los stocks no pueden ser negativos 
explicaria la asimetrIa. 

La evolución del precio del estaño no se ajusta tampoco a la caracteriza- 
ciOn de Deaton y baroque. Los shocks son frecuentes y persistentes, mas bien 
como los que predeciria un modelo de raIz unitaria. 

El proceso de generaciOn de los precios, con autocorrelaciones muy altas, 
parece limitar con el modelo de recorrido aleatorio pero es más complejo. Los 
precios muestran, además de las altas autocorrelaciones de primer y segundo 
orden, asimetrIa y movimientos amplios relativamente frecuentes, reflejados 
en la kurtosis excesiva de sus tasas de crecimiento, mayores a los que tendrIan 
bajo una distribución normal. 

Una parte del patrOn de evoluciOn del precio de estaño puede atribuirse a 
los acuerdos internacionales del estaflo. Se puede hacer la conjetura de que el 
mecanismo de estabilizaciOn del Consejo Internacional del Estano, al que nos 
referimos más adelante, daba persistencia a los shocks favorables y acortaba la 
duraciOn de los shocks desfavorables. 

La hipOtesis de no estacionaridad es tal vez extrema. Pero, lo que es im- 
portante notar es que no hay mayor controversia acerca de la alta persistencia 
de los shocks y de que la reversiOn a la tendencia es lenta. A este resultado se 
llega desde varias aproximaciones. De manera general, los shocks permanentes 
son más importantes que los transitorios. 

Un problema diferente, pero igualmente importante, es el de silos precios 
afectan aä la producciOn en el mediano plazo. En el corto plazo, el manejo de 
stocks, a veces especulativamente, permite mantener la producciOn, pero a me- 
dida que ellos se vayan acumulando (alternativamente, desacumulando) se es- 
pera una reacciOn en tOrminos de cantidades producidas. En el modelo 
econométrico del cuadro 9 se ha de notar que las variaciones anuales de los 
precios reales del estafio con desfases anuales distnbuidos en cinco años expli- 
can las tasas de crecimiento de mediano plazo de las produccion, aproximadas 
por sus promedios geomOtricos de cada cinco años. Todas las variaciones estén 
en tasas de crecimiento, aproximadas por las diferencias de los logaritmos de 
los precios. Se observará que todos los coeficientes de las variaciones de precios 
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son positivas. Es muy interesante notar que la hipótesis de que la suma de los 
coeficientes de las variaciones de precios sea cero es rechazada a! nivel de signi- 
ficación de 5%. En otras palabras, las variaciones internacionales de precios en 
un horizonte suficientemente largo (en este caso de cinco aflos), tienen efectos 
positivos en la tasa de crecimiento de mediano plazo de Ia producción boliviana 
de estaño. 

La formación de precios del gas natural, especialmente de los precios "spot" 
es bastante menos clara que en el caso del estaño. En realidad, es difIcil hablar 
de un mercado internacional del gas natural en el sentido estricto del término. 
De lo que se trata es de la existencia de mercados potenciales regionalizados y 

Cuadro 9 
Regresión de Cambios de Largo Plazo en Cantidades de Estano 

Producido en Bolivia frente a Variaciones Anuales de Precios 

Variable dependiente DLQSN = ln(q(t)/q(t-5))15 
Variables independientes DLPSN(-h) = ln(p(t-h)/p(t-h-1)) h = 1,5 

VARIABLE DEPENDIENTE: DLQSN 
DE 1907 A 1989 
OBSERVACIONES TOTALES 83 
GRADOS DE LIBERTAD 76 
R**2 .6850 R**2 CORREGIDO .6602 
DURBIN-WATSON 1.7197 

VARIABLE DESFASE COEFICIENTE ERROR T-ESTADIS. 
TIPICO 

CONSTANT 0 -0.0145 0.0232 -0.6260 

DLPSN(-1) 1 0.0550 0.0224 2.4579 

DLPSN(-2) 2 0.0472 0.0250 1.8844 

DLPSN(-3) 3 0.0143 0.0257 0.5561 

DLPSN(-4) 4 0.0525 0.0269 1.9521 

DLPSN(-5) 5 0.0461 0.0247 1.8633 

RHO 0 0.8013 0.0675 11.8771 

Test: al+a2+u3+a4+cz5=0 
F(1,76) = 5.8170 PROBABILIDAD .01829 

Fuente: Elaboración con la base de datos IISEC-UCB. 



BOLIVIA: INTRODUCCION 59 

yuxtapuestos, que tienden a condicionarse mutuamente, pero que pueden obe- 
decer a lógicas de funcionamiento bastante diversas. Una vez firmado un con- 
trato y realizada la inversion se establece una relación de monopolio bilateral 
entre los contratantes. La inversiOn elevada e irreversible, que implica la corn- 
pra-venta de gas, genera una gran rigidez en las cláusulas de entrega, inclu- 
yendo las referidas a precios. 

En relación a los precios reales del gas natural exportado a la Argentina 
se puede apreciar, con datos anuales, su tendencia creciente entre 1972 y 1985, 
asI como su dramática caIda entre 1986 y 1989 (Gráfico 4). Hay que anadir que 
a partir de 1984, la Argentina comenzO a pagar 50% de sus facturas en bienes y 
servicios; este porcentaje disminuyO posteriormente. Si se corrige el pago en 
bienes y servicios por el cambio en la tasa de cambio real argentina, en relaciOn 
al ültimo trimestre que se pagó en divisas de libre disponibilidad, los precios 
efectivamente pagados son bastante inferiores y mucho más fluctuantes que los 
precios nominales hasta 1987 (grafico 5)•18 

Las fluctuaciones de los precios reales en niveles, sin corrección por pago 
en bienesä y servicios, medidas por sus Coeficientes deVariación (CVs) no pare- 
cen haber sido demasiado importantes (cuadro 10). Los CVs de las tasas de 
crecimiento de los precios reales (medidos por sus diferencias en logaritmos) 
son, en cambio, altos. 

En Morales et al., (1992a) se conclula que los shocks permanentes en el 
precio del gas natural son más importantes que los transitorios. Este resultado 
no debiera llamar la atención dadas las modalidades de negociaciOn de los pre- 
dos nominales (que son los precios de contrato). Los saltos en los precios nomi- 
nales, fuertes pero infrecuentes, dan lugar tambiéna a fuertes, pero igualmente 
infrecuentes, cambios en precios reales, mientras que los cambios pequenos de 
precios, más numerosos, se deben al efecto del deflactor. Se ha de hacer notar, 
no obstante los valores encontrados para la simetrIa y la kurtosis, que el test de 
Jarque-Bera no nos puede hacer rechazar la hipótesis de normalidad al nivel de 
significaciOn de 5%. Tampoco se puede rechazar la hipOtesis, al mismo nivel, de 
que los logaritmos de los precios tengan una distribuciOn normal. 

Las negociaciones bilaterales entre 1972 y 1991 han tenido como marco el 
de que los movimientos del precio del gas deben seguir a los del petróleo. En 
correspondencia con esta afirmaciOn, el gráfico 6 parece senalar una trayecto- 
na convergente entre esos dos precios.19 

Un punto muy importante de complemento a la discusión anterior, tanto 
para el estaño como para el gas natural, es el de la dispersion de las expectati- 
vas, lo que tiene implicaciOn para la velocidad de ajuste de las principales va- 
riables macroeconOrnicas. Aün en la hipOtesis extrema de que los mercados son 

18 Para tener una vision completa de Ia trayectoria de precios habrIa que corregirlos por los efectos de 
las moras argentinas. El precio (nominal) del contrato, pagado con atraso, debiera ser descontado 
por un factor (1+i), donde i es Ia tasa de interOs por perIodo para tener el precio efectivo. 

19 Sin embargo, en la verificación formal de Ia convergencia de largo plazo de esos precios Morales et 
al., (1992a) con técnicas de cointegraciOn de Engle-Granger, ilegan a Ia conclusion de que las series 
de precios de petrOleo y gas natural no eatOn co-integradas. 
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Grafico 5. Indice de Precios Anuales del Petróleo y del Gas Natural 
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Grafico 4. Precios Reales Anuales del Gas 
(Base 1980) 
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Cuadro 10 
Precios Anuales Reales del Gas, 

Coeficientes de Variación 

- de precios 0.60 
- de tasas de crecimiento de precios a! 3.48 

SimetrIa 0.43 
Kurtosis 1.58 
Test de normalidad de Jarque-Bera 2.06 
Probabilidad 0.36 

Precios en Logaritmos 

SimetrIa -0.23 
Kurtosis 1.92 
Test de normalidad de Jarque-Bera 1.03 
Probabilidad 0.60 

Fuente: Cálculos con base de datos del HSEC-UCB. 
aJ Tasas de crecimiento expresadas como diferencia en logaritinos. 

Grafico 6. Indices de Precios Anuales del Petróleo y del Gas Natural 
(Base 1980) 
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"informacionalmente" eficientes, porque los que operan en él tienen un incenti- 
vo claro y directo para procesar óptimamente la información, los gobiernos y ci 
resto del püblico pueden no serb percibiendo las fluctuaciones de otra manera. 
La diferencia en percepción se aplica, ya sea porque los movimientos de precios 
del mercado se transmiten con modificaciones inducidas por las poiIticas fisca- 
les y monetarias. Esas poiIticas incorporan consideraciones adicionales y meca- 
nismos de atenuación de las fluctuaciones, haciendo que los riesgos se compar- 
tan con otros agentes que poco tienen que ver con los agentes que operan direc- 
tamente. Adicionalmente, ci gobierno (y los agentes no invoiucrados directa- 
mente) pueden tener tasas de preferencia temporal diferentes a las de los pro- 
ductores y exportadores que participan directamente en los mercados de expor- 
tación. 

6.2. Los Acuerdos Internacionales de Precios 

Hasta la crisis de 1985, los Convenios Internacionales del Estano, que 
involucraban a paises consumidores y productores, constituIan ci acuerdo de 
precios de materias primas de más larga duración. En 1956 se acordó el primer 
Convenio, con un plazo de cinco años. Fue seguido por cinco otros, cada uno por 
un plazo de cinco anos. 

Los Convenios Internacionales del Estaño tenIan por objetivos: (a) lograr 
un equilibrio a largo plazo entre la producciOn y el consumo; y (b) evitar las 
fluctuaciones excesivas de los precios en el corto plazo. El Consejo Internacio- 
nai del Estaño (CIE) era su máximo organismo de decision. El mecanismo de 
intervenciOn de los Convenios para lograr los objetivos mencionados era esen- 
cialmente una reserva de estabiiización (buffer stock') compuesta por estaño y 
por dinero, para mantener el precio dentro de una franja. La reserva de 
estabilización se financiaba con aportes de los miembros del Convenio y, sobre 
todo, con préstamos. 

El CIE determinaba los precios mInimo y máximo de la franja. El gerente 
de la reserva de estabilizaciOn, nombrado por ci CIE, compraba cuando el pre- 
cio llegaba al lIrnite inferior y vendIa en el caso contrario.2° Además de los lImi- 
tes de la franja se fijaba precios dentro de la franja a los cuales ci gerente de la 
reserva de estabilizaciOn podia comprar o vender, pero con autorización del CIE. 

Además de la franja de precios, los Convenios contempiaban otro instru- 
mento de intervención, a saber, ci control de las exportaciones. Las cuotas de 
exportaciOn se repartlan para cada perlodo de control en proporciOn a los por- 
centajes de participación en ci Convenio. 

El Sexto Convcnio fracasO estrepitosamente en Octubre de 1985. Las cau- 
sas principales fueron: (1) Las dificultades inherentes a la definiciOn de un pre- 

20 Mae precisamente, la reserva de estabilización tenIa que ser comprador o vendedor neto en el lImite 
inferior y superior, respectivamente. 
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cio de equilibrio de largo plazo. (2) Las dificultades de coordinación de producto- 
res, con distintas estructuras de costos, y de consumidores, con distintas fuen- 
tes de aprovisionamiento. La coordinaciôn fue difIcil entre los productores sig- 
natarios del Sexto Convenio, pero lo fue aün más con los no signatarios, ya que 
ellos podIan beneficiarse del Convenio sin tener que asumir los costos.2' (3) Los 
precios de intervención excesivamente altos, en relación a la oferta y demanda 
de mercado, como se puede colegir de la brutal caIda de precios una vez que ci 
Convenio fracasO. Los altos precios no solo que impulsaban la sustitución por el 
lado de la demanda, sino que alentaban la incursion de nuevos productores. 

Hay que senalar que los paIses productores han intentado también 
"cartelizarse' para sostener los precios. En 1983, Australia, Bolivia, Indonesia, 
Malasia, Nigeria, Tailandia y ci Zaire fundaron la Asociación de PaIses Produc- 
tores de Estaño. El principal instrumento de intervenciOn de la Asociación es la 
fijaciOn de cuotas de exportación. 

En relaciOn al gas natural, hay que subrayar que la naturaleza bilateral 
del convenio internacional de gas natural exciuye toda formaciOn de acuerdos 
internacionales de precios. 

6.3. Los costos de la inestabilidad de precios 

Si los productores (y los consumidores) tienen aversion al riesgo, una hipO- 
tesis plausible, se preocuparán tanto con variaciones en los precios como con su 
nivel promedio. Ceteris paribus, preferirán producir bienes cuyos precios va- 
nan menos. Más aim, dade que los precios son un detenminante crucial de sus 
ingresos, los productores estarán dispuestos a pagar una prima para evitar los 
riesgos de sus fluctuaciones. Esta prima es el costo del riesgo. 

Para evaluar el costo del riesgo se puede utilizar las expresiones deriva- 
das por Newbery y Stigiitz (1981). Sea la prima anual de nesgo, es decir la 
cantidad de su ingreso anual que el consumidor/productor representativo está 
dispuesto a sacrificar por tener un ingreso seguro en vez de un ingreso incierto, 
dependiente de los shocks transitorios. La prima es aproximadamente igual a 
1/2 R V2 C*, donde es el consumo esperado, R es ci coeficiente de aversiOn 
relativa al riesgo, y V es el coeficiente de vanaciOn (CV) de los ingresos. En lo 
que sigue asumiremos que todo el ingreso se consume. Con esta simplificaciOn, 
la expresión RV2/2 mide la prima de riesgo come porcentaje del ingreso (que 
además lo aproximaremos por el PIB). Supondremos también que todas las va- 
riaciones en las exportaciones se deben a vaniaciones de precios. Esta hipótesis 
es posiblemente demasiado fuerte y se la podri a levantar sin mayor dificuitad. 

Estimaciones de los CVs de precios nos dan para el estaño, 0.561; y para el 
gas natural, 0.577. Por otra parte, se encuentra con datos anuales reales (18 
observaciones) una correlación de 0.122 entre el precio del estaño y del gas 

21 Este problema Se conoce técnicamente con el nombre de free riding. 
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natural. Si suponemos que la participación de las exportaciones de estaño y gas 
natural en el PIB en 1980 son representativas de la participación promedio, los 
valores correspondientes serán: 0.123 para el estaño, y 0.072 para el gas na- 
tural. Con estos valores se obtiene un V2 = Si se asume un R = 2, que es 
usual en este tipo de estudios, la prima anual al riesgo serla igual a 0.7% del 
PIB.23 

El resultado anterior debe ser interpretado con cautela porque posible- 
mente sobreestima la magnitud de la transferencia.24 En cambio, si anadiése- 
mos los efectos de las fluctuaciones en la producciOn los costos anuales del ries- 
go aumentarian. 

7. COMENTARIOS FINALES 

Se ha comenzado el trabajo insistiendo en la dotación de recursos natura- 
les de Bolivia, mencionando al mismo tiempo las dificultades de su explotacion, 
y en el efecto que han tenido las polIticas macroeconómicas y sectoriales en el 
desarrollo minero y de hidrocarburos. Se le ha atribuido una gran importancia 
a estas ültimas en la explicación del desempeno de esos sectores por debajo de 
su potencial. Se le ha dedicado también bastante atención a las reformas de 
polIticas desde 1985 y se concluye que ellas, apropiadamente ejecutadas, pue- 
den tener un gran efecto positivo en ambos sectores. Se nota ya una considera- 
ble expansion de la inversion privada en mineria y en hidrocarburos. 

La mineri a boliviana está en una etapa de transiciOn. El estaño ha cesado 
de ser el mineral más importante, para cederle ese lugar al zinc. La producciOn 
de oro y de plata está también en sostenido aumento. La caracteristica más 
saliente de Ia minerIa de estaflo es su informalizaciOn, con su produccion que 
está principalmente a cargo de cooperativas y pequenos productores. 

Desde mediados de los años ochenta se viene sufriendo una reducciOn de 
los aportes de la minerla y de los hidrocarburos tanto a las exportaciones tota- 
les como al balance de divisas, aunque esta situaciOn puede revertirse rápida- 
mente con la expansiOn de la nueva mineria y con las nuevas inversiones en 
hidrocarburos. Por otra parte, llama especialmentea la atenciOn la virtual des- 
apariciOn de los impuestos de la mineria. Esta situaciOn, creada esencialmente 
por los bajos precios y por defectos en la tributaciOn minera basada en regalIas, 
parece no ser estable. En el pasado, y nada nos hace suponer que en el futuro no 
pueda ser asI, la principal contribuciOn de esos dos sectores primarios a la eco- 

22 Sea ai la participación de la exportación i en el PIB y CV1 (i = 1,2) el CV del precio real de 1. El 
suscrito 1 mdica estaflo y el 2 gas natural. Se puede demostrai sin mayor dificultad, que V2 as igual 
a la forma cuadrática V2 = x'Qx, con x' = [a1CV1 a2CV2I y Q una matriz 2 x 2, positiva defmida 
simétrica, de correlaciones siniples entre los precios del estafio y del gas natural. 

23 En Morales et al., (1992a) se habla efectuado el mismo ejercicio incluyendo el precio del zinc. El 
resultado apenas difiere del encontrado ahora. 

24 Véase, al respecto, el inventario de limitaciones que Kletzeret al., (1990) ponen al uso de Ia medida 
de costo que hemos empleado. 
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nomla nacional, por su naturaleza de enclave, venIa por el lado de la tributación. 
Ese eslabonamiento Se ha perdido y tendrá que ser recuperado. 

Las teorias modernas del crecimiento económico han vuelto a revaluar la 
importancia de la generación de divisas. Más divisas tienen un efecto positivo 
en la tasa de crecimiento de largo plazo, al permitir una mayor eficiencia causa- 
da a su vez por la mayor disponibilidad y variedad de insumos importados. La 
minerIa y el gas natural son por antonomasia actividades de exportación, de 
donde se podria esperar de ellas una contribución importante al balance de 
activos externos. Ella dependerá no solo de lo que se consiga en los mercados 
internacionales, sino del tratamiento que se otorgue a la inversion extranj era, 
asI como del comportamiento de esta ültima en relaciOn a la repatriación de sus 
utilidades. Lo que interesa en ültima instancia, desde el punto de vista del cre- 
cimiento de largo plazo del PIB, son las divisas netas de los gastos en insumos 
importados y de remuneraciOn de factores del extranjero de los sectores prima- 
rios. Sea dicho de paso, la recuperación de la tributación es tambiOn importante 
para que un porción significativa de las divisas quede en el pals. 

El contexto internacional para los minerales, especialmente de precios, es 
más dificil que lo que solla ser en dOcadas pasadas. Desafortunadamente no se 
cuenta con modelos de prevision de precios en el largo plazo suficientemente 
robustos. Con la información disponible ahora, suponer que la actual situaciOn 
de precios bajos, en algunos casos como el del estaflo los más bajos del siglo, 
podria mejorar sustancialmente en el futuro serla muy arriesgado. Esto tiene La 

implicaciOn de que si Bolivia quiere ampliar su producción tendrá que hacerlo 
reduciendo sus costos de extracciOn. La nueva minerla de explotaciOn masivaä 
y de recuperaciOn de polimetálicos puede proveer una soluciOn. Pero también 
aparece claramente que, sin más inversiones en prospección y exploraciOn en 
nuevos yacimientos, ese progreso puede alcanzar rápidamente un llmite. 

En el caso del gas natural, los principales esfuerzos se están encaminan- 
do, correctamente, a su comercializaciOn. En paralelo deberá ir el aumento de 
Los reservas probadas. La especificidad del comercio internacional del gas y de 
las inversiones para lievarlo adelante indican la gran importancia que se le 
debe prestar a Las cláusulas de los acuerdos de compra y yenta de gas, que por 
su naturaleza misma, son de largo plazo. 

La incertidumbre de precios es costosa. Segün nuestros cáLculos, el costo 
de asegurarnos de las fluctuaciones de precios del estaño y del gas natural po- 
dna representar 0.7% del PIB por año. Se encuentra también en este trabajo 
que las variaciones sostenidas de precios afectan directamente a la producciOn 
de mediano plazo. 

Hasta mediados de la década pasada, el acuerdo internacional de mate- 
nias pnimas más exitoso parecenla ser el dado por los Convenios Internacionales 
del Estano. Después del fracaso del Sexto Convenio en 1985, se ha desatado la 
cuestiOn de su modalidad de funcionar. Parece dificil ahora que se logre concre- 
tar convenios de ese tipo y tan ambiciosos como ése. Por otra parte, los intentos 
de "cartelizaciOn" tienen tambiOn un alcance limitado. Lo que están haciendo 
ahora los palses es buscar mecanismos internos de estabilizaciOn. Se analiza su 
alcance en otro trabajo. 
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APENDICE 
LA BASE DE DATOS DEL IISEC-UCB 

Este apéndice tiene por objeto decribir el contenido de la base de datos del 
Instituto de Investigaciones Socio-Económicas de la Universidad Católica Boli- 
viana (IISEC-UCB), empleada en este capItulo y en el capitulo III. 

Los datos de precios para los minerales, especialmente para el estaflo, pro- 
vienen de tres fuentes: (a) Las publicaciones de la London Metal Exchange. (b) 
Los precios para el estaflo en los Estados Unidos del Engineering and Mining 
Journal. Estos datos aparecen también en el Metal Statistics (Frankfurt am 
Main). (c) Las publicaciones del Ministerio de MinerIa y Metalurgia de Bolivia. 

Se hará notar que los Indices de precios de los minerales, derivados de las 
tres fuentes mencionadas, pueden diferir en algunos momentos, tanto por las 
especializaciones distintas de los mercados de Londres y de Nueva York, como 
porque el precio oficial, que publica el Ministerio de Minerfa y Metalurgia, sirve 
para fines tributarios y de descargo de divisas. 

Los precios del gas natural provienen de Yacimientos PetrolIferos Fiscales 
Bolivianos, y los del petróleo del Fondo Monetario Internacional, Estadisticas 
Financieras Internacionales, y de los Platt's OIL GRAIvI Price Report& 

Se ha obtenido los precios reales anuales deflactando los precios nomina- 
les por el Indice de Valor Unitario de las Manufacturas (MUV), elaborado por el 
Banco Mundial (véase Grilli yYang(1988) y actualizaciones). El deflactor de los 
precios trimestrales y mensuales es el Indice de Precios a! por Mayor de los 
Estados Unidos, publicado en las Estadisticas Financieras Internacionales del 
Fondo Monetario Internacional. 

Los datos de cantidades producidas y exportadas provienen de las Cuen- 
tas Nacionales del Instituto Nacional de EstadIstica, de los Boletines del Sector 
Externo y de los Boletines EstadIsticos del Banco Central de Bolivia, de las 
EstadIsticas Económicas de Bolivia de la Unidad de Análisis de Politicas Econó- 
micas (TJDAPE). En algunos casos se ha tenido acceso a datos no publicados. Se 
ha empleado también las Memorias Anuales de laAsociación Nacional de Mine- 
ros Medianos y los Boletines Estadisticos del Ministerio de Minerla y Metalur- 
gia. Para los hidrocarburos se ha obtenido datos de la Division de EstadIsticas 
de Yacimientos Petroliferos Fiscales Bolivianos. 

La información de impuestos y regallas mineras y de hidrocarburos, asI 
como de otros datos fiscales proviene de EstadIsticas Económicas de Bolivia de 
la Unidad de Análisis de Politicas Económicas (UDAPE). Los datos de Cuentas 
Nacionales 1970-1990 provienen del Instituto Nacional de EstadIstica. Los de 
Balanza de Pagos proceden de los Boletines del Sector Externo del Banco Cen- 
tral de Bolivia y de los Country Economic Memorandum del Banco Mundial 
sobre Bolivia. 
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En agosto de 1985, para enfrentar un proceso hiperinflacionario que alcan- 
zé una tasa anualizada de 20,560%, el gobierno boliviano adoptó un plan de 
estabilización y ajuste estructural de la economIa entre cuyas medidas centrales 
estaba la descentralización y reorganizaciOn de La Corporacián Minera de Boli- 
via (COMIBOL)3, la empresa minera mas grande de Bolivia. Un año después, 
junto a la paralización de operaciones en COMIBOL, muchas empresas mineras 
medianas y pequeñas cerraban y, con esto el plan de estabilizaciOn emprenthdo 
un aflo atrás enfrentó una de sus pruebas más serias. Esta situación no se debió 
a que los esfuerzos internos de reestructuración de la economia y las empresas 
mineras hubiesen sido ma! concebidos o administrados, sino a que en octubre de 
1985 el gerente del buffer stock del Consejo Internacional del. Estano (CIE) se 
declaró en quiebra y los precios del estaño, que ya hablan venido disminuyendo 
en los ochenta, se desplomaron en un 52.23% entre 1985 y 1986g. 

La importancia dci estaflo en la economla, si bien declinante desde princi- 
pios de 1980, era importante. En 1985 este mineral representaba el 28% de las 
exportaciones bolivianas (71% de las exportaciones mineras) y 1.76% de los in- 
gresos corrientes del Tesoro General de la Nación5. 

El colapso del CIE originó un agudo proceso de inestabilidad de precios y 
extremo desajuste en la industria y el mercado del estaflo. AsI, la debacle del 
CIE gestada en la estructura de que adoptó, ocasionó una catástrofe cuando 
tenla por finalidad ci preveniria. 

I Los autores agradecen Ia contribución de Jorge Quiroz, Misael Miranda y Juan C. de La Fuente 
para mejorar versiones preliininares, también Ia de investigacion de Monica Loayza. Los 
criterios vertidos, errores y omisiones son, sin embargo, de exciusiva reeponsabilidad de los autores. 

2 Banco Central de Bolivia, BoletIn Estadistico No. 274. Junio 1992, p. 149. 
3 Decreto Supremo 21060. CapItulo III, artIculos 102-112. Gaceta Oficial de Bolivia. Agosto 1985. 
4 Banco Central de Bolivia. Boletin Estadistico No. 274, p. 120. 
5 Banco Central de Bolivia. BoletIn Estadistico No. 259, p. 45. 
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Con la desaparicion del CIE terminó en el fracaso el ensayo de un esque- 
ma internacional para reducir la inestabilidad de los precios del estaño y asI 
favorecer a productores y consumidores. Los más afectados con esta crisis fue- 
ron los paIses más pobres, Bolivia entre ellos, quienes en la büsqueda do estabi- 
lidad de sus ganancias de exportación terminaron con una industria estanIfera 
de alto costo y consiguientemente no competitiva en un marco desregulado. 

El descalabro del CIE es un ejemplo de la inviabilidad de los mecanismos 
internacionales para la estabilización de precios, al menos como han sido conce- 
bides y manejados hasta ahora. Esto plantea Ia alternativa de mirar en sentido 
opuesto y preguntarse sobre la necesidad y viabilidad de esquemas de regula- 
ción domésticos que permitan reducir la inestabilidad de precios. El presente 
estudio es un ensayo en tal sentido, focalizando en la problemática micro- 
económica de la industria estanIfera boliviana. 

Desde un punto de vista teórico existen dos tipos extremos de inestabili- 
dad. Por una parte, la inestabilidad originada en cambios permanentes de pro- 
cios y por otra parte, aquella originada exciusivamente en cambios transitorios 
o fluctuaciones de los precios en tome a su tendencia. El propósito de esta in- 
vestigación fue estudiar el efecto sobre la unidad do producción minera do las 
fluctuaciones de precios del estaño en torno a su nivel de tendencia, de donde, la 
pregunta central que este estudio se propuso responder fue: 

De qué manera y con qué significatividad la fluctuación do los precios del 
estaño impacta sobre Ia asignación de recursos de una empresa minera? 

Solo después de responder esta pregunta es coherente indagar por las po- 
lIticas de estabilización de precios a nivel de productor quo sean, en el contexto 
de la economia doméstica, las más pertinentes y viables. 

En la secciOn que continua so discuten los mecanismos de transmisiOn por 
los quo las fluctuaciones do precios afectan la asignación de recursos mineros y 
so expone la metodologla empleada para evaluar tales efectos. Luego, so ova- 
lüan los efectos do las fluctuaciones sobre la inversion (sección 2) y la produc- 
ciOn minera (secciOn 3) haciendo un análisis diferencial por subsectores, lo quo 
comprende, la COMIBOL, la minerIa mediana y, la minerIa chica y coopera- 
tivizada. Finalmente (secciOn 4), se presentan las conclusiones y so discuten las 
polIticas para enfrentar adecuadamente los efectos negatives de las fluctuacio- 
nes do precios del estaño. 

1. MECANISMOS DE TRANSMISION DE LAS FLUCTUACIONES DE 
PRECIOS SOBRE LA ASIGNAC ION DE RECURSOS EN LA MINERtA6 

Como se mencionara en la parte introductoria a este libro, la capacidad 
del agente económico para distinguir entre cambios transitorios y cambios per- 
manentes en los precios del estaño es crucial para la existencia do las fluctua- 

6 Variables exogenas a! productor como diferenciales cambiarias y de inflación entre mercados termi- 
nales median entre el precio internaciona! de referencia a! productor (para nuestro caso el mercado 
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ciones en torno al five! de tendencia. Si esta distinción no es posible, todo cam- 
bio en los precios constituye un cambio permanente y el mejor predictor del 
precio futuro es el precio actual. 

1.1. Propiedades temporales del precio internacional real 

Para el periodo 1953-1991, periodo empleado en la modelIstica y las simu- 
laciones, se efectuó el test de raIz unitaria para los precios anuales del estaño con 
la finalidad de evaluar la estacionariedad del precio real del estaño (ver apéndice 
1. cuadro 1). Si bien no puede rechazarse la hipótesis de raIz unitaria, la presen- 
cia de autocorrelación serial (ver estadIstico H de Durbin) conduce a rechazar la 
existencia de paseo aleatorio. Ambos resultados no proveen por tanto una respues- 
ta concluyente acerca do si la serie presenta o no un proceso puro de caminata 
aleatoria. El estadIstico de Dickey Fuller Ampliado para este test también arroja 
valores muy cercanos al rechazo de la hipótesis de estacionariedad de la serie 
siendo significativos solamente a un nivel del 10% (Ver apéndice 1, cuadro 1). 

Con la presunción que el mecanismo de formación de precios del estaño 
debió sufrir una modificación estructural cuando en 1985 desapareció el CIE, 
se efectuó la prueba de estabilidad estructural de Chow. Los resultados obteni- 
dos (apéndice 1, Cuadro 2) permiten rechazar la hipótesis de estabilidad del 
modelo en el periodo posterior a 1985. Consiguientemente, se evaluóla 
estacionariedad de la serie introduciéndose la variable muda NPE para incor- 
porar el cambio en el coeficiente posterior a 1985 (apéndice 1. Cuadro 3). Los 
resultados alcanzados posibilitan rechazar la hipótesis que los precios del esta- 
no siguieron un camino aleatorio en el periodo 1953-1991, con un nivel de signi- 
ficación del 5%. 

Por tanto, los agentes económicos que operen en el mercado del estaño se 
enfrentarán a precios que fluctáan en torno a su nivel de tendencia, o lo quo es 
lo mismo, a precios que sufren cambios transitorios en torno a sus valores per- 
manentes. 

1.2. Fluctuaciones, aversion al riesgo e inversiOn 

Un primer mecanismo de transmisiOn por el que las fluctuaciones de pre- 
cios afectan la asignaciOn de recursos es a través de las preferencias psicolOgi- 
cas por riesgo de los productores mineros. 

de Londres) ye! precio efectivamente recibido por los productores de estaflo. Por tanto, la evolución 
de estas variables condiciona la magnitud real de a fluctuación a la que los productores se enfren- 
tan. 
En lo que sigue se ha trabajado directamente con precios internacionales. Sin embargo, se pudo 
evaluar que el precio neto, en moneda nacional, es más mestable que el precio internacional. La 
identificacidn del efecto que las variaciones del precio internacional del estano tiene sobre las otras 
variables está mae allá del alcance de esta investigacion. 
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Suponiendo quo el productor minero realiza todas las ganancias que pue- 
de, entonces, las fluctuaciones del ingreso, que resultan de las fluctuaciones de 
precios, son inminimizables, esto es, dan lugar a una incertidumbre que el pro- 
ductor está obligado a absorber. 

Cuando los productores son adversos al riesgo, valoran Ia incertidumbre 
negativamente en términos de utilidad (Newbery y Stiglitz, 1981). De esta ma- 
nera, la presencia de incertidumbre en los ingresos se traduce en un costo no 
contable o implIcito que el productor debe considerar al ingresar a una determi- 
nada industria. 

En el proceso de planeamiento, los agentes económicos están interesados 
en la utilidad que obtendrán de los ingresos que reciban por participar en la 
producción, no están interesados en los ingresos en sí mismos. Si estos agentes 
son adversos al riesgo, para invertir demandarán una prima en términos de 
rentabilidad que les compense por la menor utilidad resultante de la incerti- 
dumbre de ingresos originada en la incertidumbre de precios. Dicha prima es 
una función de Ia variabilidad del ingreso a lo largo de la vida del proyecto y del 
grade de aversion al riesgo del inversor. 

De esta manera, aunque las fluctuaciones del ingreso son un fenómeno 
transitorio (lo permanente es el ingreso de tendencia), afectan la utilidad aso- 
ciada con los ingresos generados por la empresa a lo largo de su existencia, y de 
ahI, afectan también las decisiones de planeamiento empresarial de large pla- 
zo. EspecIficamente, condicionan la cantidad de capital que se invierte en una 
rama de la industria tal que, caeteris paribus el grado de aversion al riesgo, 
industrias en mercados inestables asociarán una menor densidad de capital y, 

por tanto, un mayor valor producto marginal del capital que industrias en mer- 
cados estables, las que brindan retornos más seguros a las empresas que en 
ellos participan. 

1.3. Incertidumbre, formaciOn de expectativas y producciOn 

En condiciones de incertidumbre, el agente econOmico no cuenta con la 
informaciOn suficiente que le permita discernir con exactitud silos cambios del 
precio del estano son transitorios o de tendencia. No dispone por tanto de un 
conocimiento exacto con el que orientar su conducta econOmica. Como el agente 
económico debe tomar decisiones en un contexto de incertidumbre, formula ex- 
pectativas acerca de la naturaleza del cambio experimentado por los precios y 
actüa en consecuencia con estas. 

Si el productor valora un cambio como permanente modificará sus planes 
de producciOn, en cambio, si valora el cambio como transitorio, no ajustará la 
producción y acomodará sOlo sus ventas de acuerdo a dicho movimiento. En 
minerla, producciOn y ventas pueden separarse fácilmente ya que los productos 
mineros (concentrados o metálicos) no requieren de un proceso de tratamiento 
adicional para su almacenamiento. 

Expectativas errOneas en torno a la naturaleza de los cambios en los pre- 
cios (transitorios versus permanentes) darán lugar a cambios en la producciOn 
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cuando esta no debla cambiar o a que la producción no cambie cuando debIa 
hacerlo. He ahI cómo la inestabilidad de precios influye en la conducta del pro- 
ductor al condicionar su proceso de formaciOn de expectativas, dando lugar a 
otro mecanismo de impacto sobre la asignaciOn de recursos. 

Valorado un cambio transitorio como permanente, la "correcciOn del error" 
no es instantánea y la magnitud de la discrepancia entre producción efectiva y 
producción optima dependerá de los siguientes factores: 
— La duración del cambio transitorio. Dado que los ajustes de la producciOn 

toman tiempo en ser implementados, pocos a superficiales ajustes se ha- 
ran durante un cambio transitorio de corta duraciOn, mientras en uno de 
larga duración la probabilidad de ajustes significativos en la producciOn 
es más alta. 

— La disponibilidad y eficiencia en el uso de la información para la revision 
de las expectativas. Cuando se dispone de suficiente informaciOn para re- 
visar las expectativas e identificar el cambio en precios coma transitorio 
los ajustes hacia el nivel de producto Optimo serán más rápidos e implica- 
ran menores perdidas por deficiente asignación de recursos. 

— El grado de conflanza del agente en su percepciOn inicial de la naturaleza 
del cambio. Productores adversos al riesgo y con baja confianza en su ex- 
pectativa inicial sobre la naturaleza del cambio, reasignarán recursos con 
menores costos que aquellos agentes menos adversos a! riesgo y con alta 
conflanza en su expectativa inicial. 

— Factores institucionales. Normas legales, presiones sindicales e incluso 
influencias gubernamentales, pueden retrasar a impedir una reasignación 
de recursos tendiente a un ajuste en la producciOn. 

1.4. MetodologIa 

Para evaluar el impacto de las fluctuaciones de precios en la inversiOn se 
estimO la prima por riesgo de inestabilidad, definida coma la diferencia entre la 
rentabilidad esperada y la rentabilidad equivalente de certidumbre (valorada 
en términos de utilidad) de un proyecto de inversiOn. La rentabilidad esperada 
resulta de descontar los ingresos efectivos mientras que la rentabilidad equiva- 
lente de certidumbre resulta de descontar los ingresos equivalentes de certi- 
dumbre. 

Los ingresos equivalentes de certidumbre resultan de deducir de los in- 
gresos efectivos un porcentaje proporcional a la aversiOn al riesgo de los agen- 
tes econOmicos (p), medido a través del coeficiente relativo de aversion al riesgo 
(R) y, a la variabilidad de los ingresos efectivos debida a variabilidad de precios 
(V), medido par el coeficiente de variaciOn del ingreso (Newbery y Stiglitz, 1981: 

1 
7 
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La prima por riesgo se estimó para tres estratos de la minerIa estanIfera 
boliviana: la minerIa mediana, la minerIa chica y cooperativizada y, COMIBOL. 
La estratificación se hizo atendiendo a diferencias de escala, de tecnologia uti- 
lizada y de filosofIa empresarial. 

Tanto para la minerla mediana y la minerIa chica y cooperativizada el 
coeficiente relativo de aversion al riesgo se estimó en muestras representati- 
vas8, a partir de curvas de utilidad Neumann-Morgenstern de operadores mdi- 
viduales (CEMYD, 1991a). Las curvas de utilidad Neumann-Morgenstern se 
evaluaron mediante un experimento que simulaba para el operador minero la 
elecciOn entre un evento de resultado cierto y una apuesta de resultado incierto 
(Mansfield, E., 1987). El operador se enfrentO a varias elecciones correspon- 
dientes a diferentes niveles de ingreso. El experimento no comportó estimulo 
monetario de ningün tipo, sin embargo no se escatimaron esfuerzos para per- 
suadir al sujeto bajo investigación a comportarse como ante una situación de la 
vida real. 

Para COMIBOL el coeficiente relativo de aversion al riesgo se estimO a 
partir de un análisis de su polItica comercial frente a cambios al aiza y a la baja 
en el precio del estaflo. Un estudio reciente sobre COMIBOL (CEMYD, 1990) 
concluyO que el comportamiento gerencial de esta empresa estatal estuvo Ca- 
racterizado por la maximizaciOn de la producción en el corto plazo y la 
marginalización de las funciones que relacionaban a la empresa con el contexto 
i.e., comercialización, financiamiento, etc. Por esta razOn, antes de ilevar a cabo 
un experimento orIentado a determinar las curvas de utilidad Neumann- 
Morgenstern de COMIBOL se indagO la hipOtesis que por atrofiamiento de Ia 
capacidad comercializadora de COMIBOL, esta se comportara como neutra al 
riesgo frente a fluctuaciones de precios en el mercado internacional. 

Los coeficientes de variaciOn del ingreso requieren dos ingredientes fun- 
damentales: la varianza y la media. Se ensayaron dos métodos alternativos para 
la estimaciOn de estos. Primero, el método de medias móviles aplicado a perio- 
dos de cinco años. Luego, se estimaron medias y varianzas por escenarios de 
mercado o periodos en los que el precio internacional tenia una tendencia alcista, 
estacionaria o bajista. 

Por otra parte, para capturar el efecto de las fluctuaciones de precios del 
estaño sobre la produccion via formación de expectativas se elaborO un modelo 
econométrico que vinculara producciOn a precios. La modelizaciOn se estratificó 
también en tres segmentos: COMIBOL, Ia minerIa mediana y Ia mineria chica 
y cooperativizada. 

Adicionalmente, se ilevaron a cabo entrevistas con empresarios y operado- 
res mineros orientadas a indagar acerca de su proceso de formación de expecta- 
tivas. También, se elaboró un cuestionario acerca de las polIticas de producciOn 
que ejercitan frente a fluctuaciones de diferente duración en la variable precios. 
Con el cuestionario se buscO informaciOn adicional sobre respuestas debidas a 

8 El detalle de las empresas entrevistadas y que participaron en el experimento se muestra en el 
apéndice 2. 
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inestabilidad de precios en variables de producción como uso de reservas, ley de 
cabeza, ley de concentrados y otros, no disponible en series estadIsticas. 

2. COSTOS POR RIESGO 

La evaluación del impacto-riesgo de las fluctuaciones de precios del estano 
condujo a los siguientes resultados. 

2.1. Neutralidad al riesgo de COMIBOL 

COMIBOL ha desarrollado una polItica de comercialización caracterizada 
por la pasividad y su marginalización del ambito de las polIticas gerenciales 
dave. COMIBOL no ha desarrollado recursos ni adquirido capacidades que la 
habilitaran para accionar en las bolsas de metales, peor todavIa para integrar 
orgánicamente sus funciones de producción y comercialización. 

Diversos estudios entre los que destacan, Plan de Rehabilitación de 
COMIBOL (Price Waterhouse Associates, 1982) y Reorganizacion y Rehabilita- 
don de COMIBOL (Coopers & Lybrand, 1987), coinciden en senalar que 
COMIBOL no cambió sus prácticas de comercializaciOn ante coyunturas alcistas 
o bajistas de precios, no practica operaciones de cobertura, posee un deficiente 
sistema de informaciOn y organizaciOn que impide que pueda realizar ganan- 
cias de escala al comercializar o mezclar concentrados de diferentes operacio- 
nes para obtener mejores precios. Mas aün, han existido problemas de coordi- 
nación entre la esferas de producción y de comercialización que en varios casos 
dieron lugar a que no se pueda reducir la incertidumbre sobre Ia calidad y el 
contenido de impurezas de los concentrados, y por lo tanto, obtener mejores 
precios efectivos maxiirnzando premios y minimizando penalidades de fundi- 
ciOn9. 

Los problemas y deficiencias de comercialización en COMIBOL se resu- 
men en su incapacidad para realizar el precio promedio del mercado internacio- 
nal por la yenta de sus concentrados. El cuadro 1 compara la cotizaciOn prome- 
dio anual para el estaño en el mercado internacional (cotizaciOn de mercado) 
con la cotizaciOn anual que efectivamente percibió Colquiri, que es la operaciOn 
estanIfera más grande de COMIBOL, por la yenta de sus concentrados (cotiza- 
ciOn percibida). 

La polItica de comercializaciOn de COMIBOL, considerando que se trata 
de una de las empresas estanIferas más grandes del mundo, permite rechazar 
la hipótesis que COMIBOL, a través de su administración, posea preferencias 
negativas (aversiOn) o positivas (atracciOn) por riesgo originado en inestabili- 

9 Para un resumen de los problemas y deficiencias de los contratos de comercialización de COMIBOL 
ver el apéndice 3. 
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Cuadro 1 

Cotización de Mercado vs Cotización Percibida 
($US/lb fina Sn) 

Ano Cotización de Mercado Cotización Percibida 

1980 7.58 7.10 
1981 6.40 6.34 
1982 5.70 5.42 
1983 5.89 5.77 
1984 5.53 5.41 
1985 5.07 4.14 

Fuente: CEMYD, 1990. Desempeno y Colapso de Ia MmerIa Nacionalizada en Bolivia, Pág 189. 

dad de precios. Esto se explica en condicionantes que se impusieron sobre 
COMIBOL por un largo tiempo. Cuando Se creó Ia Empresa Nacional de Fundi- 
ciones (ENAF), COMIBOL debió entregarle a esta aproximadamente el 70% de 
sus concentrados estaniferos; su función era producir concentrados, la de ENAF 
fundir y comercializar. En cuanto a la evolución de los precios del estaño, el 
gobierno boliviano tuvo la polItica de intervenir en la formación de precios me- 
diante el CIE, otra vez la función de COMIBOL era producir y la del Ministerio 
de Minas buscar precios favorables. Finalmente, COMIBOL para vender algu- 
nos de sus concentrados debIa seguir un engorroso y burocrático proceso defini- 
do por la ley de Licitaciones. Algunos contratos de ventas spot demoraron en 
concluirse más de seis meses (Price Waterhouse & Associates, 1982). 

De esta manera, la gerencia de COMIBOL estaba en los hechos desligada 
de la responsabilidad de lidiar con la inestabilidad de precios, consiguientemente, 
se comportO como un agente económico indiferente o neutro al riesgo por fluc- 
tuaciones de los precios de sus minerales10. 

2.2. Preferencias y costos por riesgo en la mineria privada 

Sin excepción, en todas las empresas de la minerla mediana y la mineria 
chica y cooperativizada que participaron del experimento de preferencias por 
riesgo, se obtuvieron curvas Neumann-Morgenstern cóncavas, esto es, la aver- 
sión al riesgo entre los agentes entrevistados fue universal. 

10 Desde 1985, muchos de los condicionantes mencionados han desaparecido i.e., CIE, o se han modifi- 
cado, ENAF ha perdido su condición monopdlica. Sin embargo, COMIBOL ha seguido inercialmente 
su politica de comercialización mientras sus operaciones se cierran o se debaten en una profunda 
crisis de competitividad. 
Paulatinamente, los yacimientos de COMIBOL se están cooperativizando o su administración se 
está transfiriendo a manos privadas mediante contratos de riesgo compartido (joint ventures) y 
contratos de arrendamiento. 
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En el cuadro B se presentan los resultados de la estimaciOn agregada del 
coeficiente relativo de aversion al riesgo (R), del coeficiente de variación de in- 
gresos debida a variaciones de precios (CV) y la diferencia entre los ingresos 
efectivos y los ingresos equivalentes de certidumbre (prima por riesgo de ines- 
tabilidad de precios en términos de ingreso - RHO) para La minerla mediana y 
la minerIa chica y cooperativizada. Se obtuvieron estimados para periodos en 
que el precio del estaño siguiO diferentes tendencias. 
Se ha supuesto Ia estabilidad en el tiempo de las preferencias por riesgo, de ahI 
que R sOlo vane debido a cambios en el ingreso. 

Cuadro 2 
Prima por Riesgo en TOrininos de Ingreso 

Periodo Tendencia 
de Precios 

Me diana Minenla Minenia Chica 

R CV RHO R CV RHO 

1966-1971 Estable 0.72 5.64% 0.11% 0.77 6.62% 0.17% 
1972-1980 AIza 0.75 11.92% 0.53% 0.67 23.62% 1.87% 
1981-1990 Baja 0.70 46.71% 7.68% 0.84 28.71% 3.44% 

Fuente: Elaboración propia. 

Aunque Ia minenia mediana es más adversa al niesgo que la mineria chica, 
el costo por riesgo que absorbe (prima por niesgo) es significativamente menor 
porque para iguales fluctuaciones en precios del estaño en el mercado interna- 
cional, la producciOn de Ia mineria chica y cooperativizada es más volátil e in- 
duce más grandes variaciones en el ingreso que las que induce la vaniaciOn de Ia 
producciOn de Ia mineria mediana, con excepciOn del periodo de precios en baja. 
En este, la producciOn de La minerla chica se moviO en relación inversa a! corn- 
portamiento de los precios generando un efecto estabilizador en los ingresos. 

La mayor covarianza entre precio y producciOn en la minerIa chica y 
cooperativizada se debe a que en este subsector La producciOn se organiza en un 
honizonte temporal de corto y mediano plazo. Esto es posible porque Las prácti- 
cas productivas y la tecnologIa empleadas son trabajo intensivas. El mayor gra- 
do de intensidad de uso de mano de obra facilita que el nesgo pueda ser trans- 
ferido desde el propietario del yacimiento hacia el trabajador. Este sector de Ia 
minenia boliviana accede a un mercado de trabajo poco regulado. Normalmente 
no contrata trabajo en re!aciOn de dependencia y bajo el sistema de contrato de 
obra transfiere al trabajador al menos parte del niesgo debido a fluctuaciones 
de precios y comparte Los avatares de las fluctuaciones de ingresos pagando a! 
laborero con parte de la producciOn o su equivalente valor efectivo de mercado. 

La incertidumbre generada en Ia inestabilidad de precios tiene impactos 
significativos sobre el grado de capitalizacion de la industnia minera. Por una 
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parte incrementa la tasa de descuento deseada para invertir en minerla. Simu- 
laciones realizadas para la minerIa mediana han resultado en una prima por 
riesgo en el rango de 0.22 a 0.62% para una tasa de retorno de 21.61%, y, para 
una tasa de retorno de 13.13% se estimó para la mineria chica una prima por 
riesgo en el intervalo de 0.77 a 0.91%h1. Por otra parte, da lugar a un incentivo 
adicional para no invertir en minerla, operaciones rudimentarias y trabajo in- 
tensivas permiten al empresario minero transferir con mayor efectividad y pron- 
titud parte del riesgo de mercado que confrontan, comparadas con operaciones 
mecanizadas y capital intensivas. 

2.3. Posibles efectos debidos a Ia quiebra del CIE 

La vigencia por varias décadas del esquema de estabilización del CIE con- 
dicionó el grado de inestabilidad esperado en los precios del estaño por los ope- 
radores. Para los productores bolivianos concretamente, el derrumbe del meca- 
nismo regulador comportó que estos esperen un comportamiento en los precios 
del estaño significativamente más errático que cuando decidieron sus inversio- 
nes en el pasado. 

En consecuencia, la prima por riesgo (en términos de rentabilidad) desea- 
da hoy es mayor de aquella demandada a tiempo de invertir. Este aumento en 
la tasa de descuento modifica la utilidad esperada de un determinado flujo de 
producciOn e ingresos, disminuyendo los valores actuales de los retornos en una 
proporción geométrica a su lejanIa en el tiempo. Los productores reaccionan a 
dicho cambio desplazando producciOn desde el futuro hacia el presente (Hotelling, 
1931). 

De esta manera, el aumento en la incertidumbre de mercado por el descala- 
bro del CIE está causando una presión adicional recesiva en los precios del esta- 
no al promover un aumento en la producción, por encima de su nivel de 
planeamiento, de los productores sobrevivientes al ajuste de la industria 
estanIfera. Más aün, esta reacción tiende a acrecentar en el corto y mediano 
plazo la inestabilidad del mercado del estaño al forzar ajustes complementarios. 

3. EQUtVOCOS EN LA PRODUCCION POR ERRONEAS 
EXPECTATIVAS DE PRECIOS 

Como se mencionara con anterioridad, la producción minera se planifica y 
organiza condicionada por los precios de tendencia. De ahI, que silos precios de 
tendencia cambian el productor minero modificará la producción. Debido a que 
existe incertidumbre cuando se presenta un cambio en precios, el productor 

11 Las tasas de retorno provienen de proyectos de empresas representativas de la xninerIa privada 
seleccionados por CEMYD del estudio "Refinanciación de la Deuda de Empresas Mineras" encarga- 
do por el Banco Mundial en 1988 a! consultor D. Ancieta. 
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forma expectativas acerca de la naturaleza transitoria o permanente de ese 
cambio y su accionar es consecuente con sus expectativas. 

Con el propósito de evaluar el efecto sobre el nivel de producción prove- 
niente de confundir un cambio transitorio por un cambio permanente se han 
formulado y estimado los siguientes modelos. Uno para cada sub-sector de la 
minerIa estanIfera boliviana. 

3.1. Modelos subsectoriales 

Al proceso (1 - = + para el logaritmo de la producción de 
estaño, fue anadido un componente ARIMA en funciOn de las propiedades de la 
serie'3 y un vector de variables exógenas compuesto por el logaritmo del precio 
real del estaño14 y variables especIficas a las particularidades de cada sub-sector. 
— El modelo para la minerIa mediana'5 arrojó los siguientes resultados: 

Cuadro 3 

MInimos Cuadrados, Variable Dependiente: LQMM 
Muestra: 1960 - 1991 
Nümero de observaciones: 32 

Variable Coeficiente Desv. Estándar T-Estad. Nivel de 
Significancia 

C 1.0265732 0.477712 1489383 0.0400 
LQMM(-1) 0.8329427 0.066190 0.58413 0.0000 
LPR 0.2419686 0.073529 2908076 0.0030 
MA(5) 0.8739553 0.203235 3002320 0.0000 

R-cuadrado 0.95686 Media de var. dep. 8.391033 
R cuadrado ajustado 0.95224 S.D. de var. dep. 0.454061 
S.E. de la regresión 0.09923 Suma de residuos "2 0.275719 
Durbin-Watson 1.68178 F 207.0187 

Nótese la bondad del ajuste y la alta significatividad de todos los parámetros 
estimados. El modelo fue estimado para una muestra anual en el periodo 1960- 
1991. 

12 Siendo L un operador de desfase tal que LX = X(-l) 
13 Las variables MA y AR en los modelos presentados. 
14 La variable LPR en los modelos que siguen y del apéndice. El precio real del estafio está expresado 

en ddlares de d1980 por libra fma de estado. 
15 La variable C en esta yen las restante regresiones representa Ia constante. La variable LQMM es el 

logaritmo de la produccidn anual de estaño expresada en toneladas métricas. 
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— El modelo de COMIBOL16 además de comprender argumentos similares a 
los del modelo de Ia mineri a mediana fue complementado con la variable 
horas de para" logaritmizada (LPARA). 

A lo largo de sus cuatro décadas de existencia COMIBOL no descubrió 
ningün nuevo yacimiento y no introdujo cambios en sus prácticas de minado. 
Cambios se implementaron en el proceso de concentración que permitieron, fun- 
damentalmente, mantener la productividad hasta 1977, luego esta empezó a 
declinar paulatinamente conforme los problemas de caIda en ley de cabezas y 
profundización de las operaciones se agudizaron (CEMYD, 1990). De esta ma- 
nera, en COMIBOL la produccion estuvo significativamente correlacionada con 
el empleo, esto es, con las horas trabajadas. 

Desde 1982, la producción de COMIBOL experimentó un severo 
declinamiento originado en un aumento progresivo en huelgas debido a La con- 
quista e instrumentación de La cogestión obrera, el agudizamiento del proceso 
inflacionario y, paras por falta de repuestos y reparaciones (CEMYD, 1990). Por 
coincidencia, desde 1981 el precio del estaño también sufrió una aguda contrac- 
ción en el mercado mundial. 

Consiguientemente, La variable LPARA no podia sustraerse del modelo de 
producción de COMIBOL. Más aün, resultaba necesaria para restringir el efec- 
to de la correlación fortuita del precio y La producción en el modelo. 

Los resultados obtenidos para COMIBOL son los que siguen: 

Cuadro 4 

MInimos Cuadrados, Variable Dependiente: LQCMB 
Muestra: 1970 - 1991 
Námero de observaciones: 16 

Variable Coeficiente Desv. Estándar T-Estad. Nivel de 
Significancia 

C 5.1875727 1.6126115 3.2168769 0.008 
LPARA -0.2524883 0.0451751 -5.5891076 0.000 
LPR 0.137959 0.0841696 1.6390631 0.129 
LQCMB(-1) 0.723147 0.1297192 5.5747077 0.000 
MA(3) -0.9205460 0.3045771 -3.0223739 0.012 

R-cuadrado 0.968184 Media de var. dep. 9.817765 
R cuadrado ajustado 0.956614 S.D. de var. dep. 0.236682 
S.E. de la regresión 0.049299 Suma de residuos A2 0.026734 
Durbin-Watson 1.492562 F 83.68395 

16 La variable LQCMB es el logaritmo de la producción anual de estano de COMIBOL medida en 
toneladas inétricas. 
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Como en el caso anterior la bondad de ajuste es alta, sin embargo el precio 
es menos significativo para explicar la evolución de la producciOn. La muestra 
estuvo limitada al periodo en que existen datos sobre horas trabajadas (1970- 
1991). 
— Para la minerIa chica y cooperativizada'7 además de los argumentos simi- 

lares a aquellos del modelo de la mineria mediana, se introdujeron el 
logaritmo do la producción de COMIBOL (NPECMB) y el logaritmo de la 
producción de la mineria mediana (NPEMM), ambos desde 1985. 
Desde 1985, por la debacle de los precios del estaflo en el mercado interna- 

cional, varias operaciones de COMIBOL como Catavi y Caracoles se han 
cooperativizado, también operaciones de Ia minerla mediana como Chojila y 
Avicaya han venido siendo explotadas por los trabajadores bajo modalidades de 
arrendamiento. Aunque en este ültimo caso la producción se sigue registrando 
como producción de la minerIa mediana, estos yacimientos están suministran- 
do parte del estaño registrado como proveniente de otras fuentes. Por esta ra- 
zón, se produjo el curioso fenómeno que mientras la producción estanIfera de 
COMIBOL y la mineri a mediana se contraian, bajo un contexto de severa caIda 
en los precios, Ia producción de la mineria chica y cooperativizada se expandla. 

El modelo estimado para la minerIa chica y cooperativizada se presenta a 
continuación: 

Cuadro 5 

MInimos Cuadrados, Variable Dependiente: LQREST 
Muestra: 1976 - 1991 
Nümero de observaciones: 16 

Variable Coeficiente Desv. Estándar T-Estad. Nivel de 
Significancia 

C 0.2841794 0.8152253 0.348590 0.7350 
LQREST(-1) 0.8881903 0.0881112 10.080330 0.0000 
LPR 0.3004064 0.2045812 1.468396 0.1760 
NPEMM 0.1712281 0.0406418 4.213102 0.0020 
NPECMB -0.0863677 0.0441344 -1.956923 0.0820 
AR(1) -0.6196205 0.2028172 -3.055069 0.0140 

R-cuadrado 0.968184 Media de var. dep. 9.817765 
R-cuadrado 0.964974 Media de var. dep. 0.280418 
R cuadrado ajustado 0.941623 S.D. de var. dep. 0.533580 
S.E. de la regresión 0.128920 Suma de residuos "2 0.149584 
Durbin-Watson 1.955202 F 41.32489 

17 La variable LQREST es el logaritino de la produccion de la mineria chica y cooperativizada (incluye 
otros proveedores) expresada en toneladas métricas. 
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También en este caso se consiguio una alta bondad de ajuste, sin embargo, 
la significatividad del precio es sustantivamente menor. Esto se debe a que en 
este sub-sector están agrupados productores y proveedores de la mayor diversi- 
dad tecnológica y empresarial. Por una parte están los mineros chicos con un 
amplio rango de escalas y prácticas de producción. Por otra parte, están las 
cooperativas mineras que se organizan en muchos casos por razones de subsis- 
tencia y cuya finalidad no es el lucro. Y, finalmente, están incluIdas la produc- 
ción de otras fuentes que representan producción de origen desconocido18 o de- 
clarado por empresas beneficiadoras de minerales. En este conjunto diverso de 
proveedores, los efectos de cambios en precios sobre la producción parecen estar 
acompanados de otros cambios que afectan a la producción en sentido opuesto, 
y que consiguientemente, le restan significatividad en el modelo a la variable 
precio. 

3.2. Pérdidas por errores de previsiOn 

El cuadro 6 muestra la elasticidad-precio de largo plazo de la producciOn 
de estaño, estimada en base a los modelos sub-sectoriales descritos. 

Cuadro 6 
Elasticidad-Precio de Largo Plazo de La Producción Boliviana de Estano 

Sub-sector Elasticidad 

COMIBOL 0.46 
Minerla Mediana 1.41 
MinerIa Chica y Cooperativizada 2.50 

Las elasticidades obtenidas son un indicativo de los costos potenciales en 
términos de deficiente asignación de recursos que resultan de la inestabilidad 
de precios. NOtese que la producción de la mineria chica y cooperativizada es 
muy sensible a cambios en los precios. 

Los modelos estimados anteriormente fueron también utilizados para si- 
mular los efectos de confundir cambios transitorios por cambios permanentes 
en precios sobre La producciOn de estaño en los diferentes subsectores. 

En la simulaciOn se supuso i) una caIda transitoria del precio en 5% y por 
un periodo, ii) que los agentes económicos confunden la caIda transitoria del 

18 Parte de esta produccidn es contrabando desde el Brasil, una vez que el Brasil ha tornado la decision 
de controlar is produccidn de los garimpos. 
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precio como un cambio permanente y, se aplicaron dos hipótesis de formaciOn de 
expectativas. Una de las hipótesis es la formación de expectativas adaptativas, 
congruente con la ausencia de paseo aleatorio en el proceso generador de los 
precios reales del estaño. Las expectativas se modelizaron siguiendo la ecuación 
con desplazamiento del cuadro 3, apéndice 1. La otra hipótesis de formación de 
expectativas supone una perfecta prevision de la evoluciOn del precio en el corto 
plazo pero asumiendo que el agente económico considera todo cambio como per- 
manente. 

El modelo de simulaciOn está dado por: 
— HipOtesis de expectativas adaptativas, 

P 
inPe = lnP'1 = 0.72 in ( 

P;1 

— HipOtesis de prevision perfecta en el corto piazo, 

lnP; = 

— Producción de la minerla mediana, 

QMM QMM 
ln = 0.831n ( 

t4 
+ 0.241n (_L) 

— Producción de COMIBOL, 

QCMB QCMB P' 
in = 0.721n ( ) + 0.141n (—i—-) 

— ProducciOn de la minerla chica y cooperativizada, 

QREST QREST QMM 
in = 0.891n ( ) + 0.301n + 0.171n ( ) - 0.081 

P,1 

La producción de eficiencia fue definida como aqueila correspondiente a! 
nivel de producción previo ai momento de ia fluctuaciOn; 1524, 7458 y 9060 
toneladas para la minerIa mediana, COMIBOL y la minerIa chica y 
cooperativizada respectivamente. Dada ia naturaleza transitoria del cambio en 
precios, la producciOn de eficiencia no varla a lo largo de la simulaciOn. El cua- 
dro 7 resume los resultados obtenidos. 

Considerando que la caIda transitoria en precios fue de 5%, las pérdidas 
acumuiadas en el tiempo como porcentaje del nivel de produccion de eficiencia 
son significativas. Bajo la hipOtesis de expectativas adaptativas, comportan 
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Námero de años en que 
Ia producción regresa a 
su nivel de eficiencia 

Cuadro 7 
Resultados do las Simulaciones 

Pérdida acumulada 
(TON.) en producción a 
causa de error en ex- 
pectativas 

1.37 6.85 82 405 14.74 7223 

Pérdida acumulada 
como porcentaje de la 
producción de eficien- 
cia. 

Valor en dólares de 
1991 de tonelaje perdi- 
do (millones) 

Maxima pérdida anual 
como porcentaje del ni- 
vel de producción de efi- 
ciencia 

Námero de años en que 
se acumula el 80% de la 
pérdida total en pro- 
ducción 

Notas: 

1.83 9.19 5.53 26.6 16.27 79.73 

0.64 3.23 0.39 1.92 6.97 34.14 

0.51 1.47 0.89 3.17 1.22 5.49 

5 8 10 12 17 18 

1. Hipótesis de expectativas adaptativas. 
2. Hipôtesis de prevision perfecta en el corto plazo. 

pérdidas de 1.83% para COMIBOL, 5.53% para la minerla mediana y 16.27% 
para la minerla chica y cooperativizada. Con Ia hipótesis de prevision perfecta 
en el corto plazo pero donde todo cambio es considerado permanente, las pérdi- 
das se incrementan en todos los casos, a 2.52% para Comibol, 7.39% para la 
minerfa mediana y 22.54% para la mineria chica y cooperativizada. 

COMIBOL Mineria Mediana Mineria Chica 

1 2 1 2 1 2 

21 27 28 35 35 35 
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La desviación de la producción de su nivel de eficiencia Se extiende por un 
largo periodo alrededor de 20 a 35 años. El 80% de las pérdidas en términos de 
desviación del nivel de producción de eficiencia se acumula en 5 aflos para 
COMIBOL, 10 anos para la minerla mediana y 17 años para la minerla chica y 
cooperativizada, implicando lentos procesos de reversion al nivel de eficiencia 
en particular para la mineria chica y cooperativizada. 

Estos resultados dan cuenta del alto costo que tiene la inestabilidad de 
precios del producto final sobre la asignación de recursos en la minerla. Peor 
todavIa, la encuesta sobre polIticas de produccion mostró que las previsiones 
erróneas de caIdas en precios vienen acompanadas por prácticas de producción 
selectivas (high grading) que aceleran el agotamiento de las reservas al mismo 
tiempo que reducen el producto potencial proveniente de las mismas. El 62% de 
los productores encuestados reconocieron que aplican polIticas selectivas frente 
a fluctuaciones negativas en los precios que duren más de seis meses. 

Nótese que al igual que aconteciera con el costo-riesgo de la inestabilidad 
de precios, el costo por erróneas expectativas es considerablemente más grande 
en el sub-sector que usa tecnologIas rudimentarias y tiene un bajo grado de 
intensidad de uso del capital, cual es, la minerla chica y cooperativizada. Con- 
trariamente, aquellas operaciones mineras cuya producción no se organiza üni- 
ca ni fundamentalmente con el criterio de maximizar las ganancias, cual el caso 
de COMIBOL, presentan los menores costos por inestabilidad de precios tanto 
debido al riesgo como a La formación de equIvocas expectativas acerca de la 
naturaleza de los cambios en los precios. 

4. RECOMENDACIONES DE POLITICA 

La principal conclusion que se deriva de este estudio es que la inestabilidad de 
precios del estaño impone costos de consideración sobre la minerla estañIfera 
privada. Esto tiene dos importantes implicaciones, por una parte, en la genera- 
lizaciOn de estos resultados a la industria minera en Bolivia ahora que esta está 
atravesando un proceso profundo de reestructuraciOn, y por otra parte, en la 
importancia que debe darse al diseño de polIticas de estabilización tanto a nivel 
sub-sectorial como a nivel corporativo. 

Desde 1985 varios intentos de rehabilitaciOn de COMIBOL ensayados por 
el gobierno han fracasado. La necesidad de poner fin a su patron de manejo de 
recursos e incorporar capital, tecnologIa y capacidad empresanal a sus opera- 
ciones se ha concretado finalmente en una polItica orientada a La constituciOn 
de un holding que supervise a nombre del estado contratos de riesgo comparti- 
do (joint ventures) y contratos de arrendamiento a perfeccionarse con inversores 
privados19. En consecuencia, como empresa estatal de producciOn y beneflcio de 
minerales, COMIBOL está en vIas de extinciOn. Sus operaciones serán admi- 

19 Decreto Supremo 23306 del 19 de octubre de 1992. 
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nistradas por empresas privadas o Se cooperativizarán, consiguientemente, las 
poilticas de estabilización que se disenen para el sector privado alcanzarán a 
COMIBOL. 

Los altos costos que impone la inestabilidad de precios sobre la minerIa 
chica y cooperativizada están condicionados por la precariedad tecnologica de 
estas operaciones y su grado de intensidad de uso del factor trabajo. Más toda- 
via, como se recordará, la inestabilidad de precios impone trabas adicionales a 
la capitalización de este sub-sector. Consecuentemente,. el diseno de polIticas de 
estabilización para estas empresas tiene que incluir polIticas de fortalecimien- 
to y desarrollo tecnológico e industrial. Solo asI puede garantizarse que el hori- 
zonte cortoplacista en la planificaciOn y ejecución de las labores mineras se 
supere y con ello parte importante de las pérdidas por deficiente asignación de 
recursos. 

Por otra parte, las operaciones de la minerIa chica y cooperativizada son 
demasiado pequeflas en términos de escala yb de capacidad financiera para 
poder participar en las bolsas de metales y practicar operaciones de cobertura 
que les permitan cubrirse del riesgo de mercado. También su forma de organi- 
zaciOn y sus prácticas de subsistir con lo que se produce 'dIa a dl a" y producir 
para subsistir devienen en la incapacidad de las unidades individuales de este 
sub-sector para ilevar adelante polIticas corporativas de ahorro en coyunturas 
de precios en aiza y desahorro en coyunturas de precios en baja que reduzcan la 
inestabilidad de sus ingresos. Por tanto, el establecimiento de un fondo de 
estabilización parece ser una necesidad premiosa para este subsector. 

Con el cierre del Banco Minero, entidad dedicada a proveer crédito y limi- 
tada asistencia técnica a la minerla privada en general y a la minerla chica y 
cooperativizada en particular, este sub-sector ha quedado desguarnecido. La 
principal recomendaciOn que deriva de este estudio es que esta situación debe 
cambiarse, concretamente, apunta al diseno de una nueva instituciOn multi- 
funcional de apoyo a la minerla chica y cooperativizada. Tal institución tendrla 
al menos tres funciones: i) proveer y canalizar crédito de fomento al crecimiento 
minero, ii) proveer asistencia técnica y organizacional, y, iii) constituir un fondo 
de estabilización que permita morigerar la inestabilidad de precios. 

El financiamiento de este organismo para la función iii) y parcialmente 
para la función ii) se originarla en un descuento sobre las ventas brutas de 
minerales. A este respecto existe alguna experiencia acumulada con positivos 
resultados i.e., el Banco Minero ejercitO descuentos a las ventas de cooperati- 
vistas con el propósito de crear fondos para el sostenimiento de sus entidades 
matrices. 

En coyunturas de precios en baja, el descuento se convertirIa en un subsi- 
dio pagado en la forma de precios más altos. Es importante mencionar, que en 
entrevistas sostenidas con dirigentes de la minerIa cooperativizada se ha detec- 
tado que este sub-sector, por la penosa situaciOn que está atravesando, tiene 
predisposiciOn a pagar, al menos parcialmente, el precio para sostener una ins- 
tituciOn con las caracteristicas propuestas. 

La negativa y frustrante expenencia acumulada hasta ahora en Bolivia 
sobre entidades de fomento al pequeño productor y administradas por el estado 
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es el mayor antecedente en contra de la presente recomendación. Sin embargo, 
conviene tener en cuenta que mientras por una parte el estado parece ser la 

entidad con la fuerza y la capacidad para organizar a los pequeños pro- 
ductores mineros en Bolivia, es perfectamente posible que delegue facultades 
de administración y control en entidades privadas que compitan entre si. AsI, Ia 
institución antes mencionada puede ser creada generando la obligatoriedad de 
la afihiación a esta por los mineros chicos i.e., imponiendo la obligatoriedad de 
la yenta de concentrados minerales; pero, a! mismo tiempo, dicha institución 
podrIa concretizarse en varias unidades independientes y con administración 
privada entre las que el productor minero pueda elegir aquella que le rinda los 
mejores servicios. 

Finalmente, en lo que corresponde a la minerla mediana que tiene las 
operaciones mineras en las que se usan las prácticas mineras más avanzadas 
en Bolivia y que planifica y ejecuta la producción en un horizonte de mediano y 
largo plazo, una polItica estatal orientada a la creación de fondos de estabilización 
no parece tener lugar. 

Menos aim, ahora que este subsector es parte de un proceso activo de inte- 
gración al capital extranjero, lo que está comportando la incorporaciOn de 
sofisticadas capacidades de comercialización que les permitirán participar acti- 
vamente en las bolsas de metales o practicar operaciones de cobertura 
maximizando las oportunidades abiertas con los mercados de futuros. Sin em- 
bargo, si este sub-sector juzgara conveniente participar de un fondo de esta 
naturaleza, su entidad matriz, la Asociación de Mineros Medianos, podrIa am- 
pliar su ámbito de acción y convertirse en el mecanismo idóneo de su 
instrumentación. 
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APENDICE A 
TEST DE RAfz UNITARIA 

Cuadro Al 
Test de RaIz Unitana 

MInimos Cuadrados Ordinarios 

Variable Dependiente: LPR 
Nümero de Observaciones: 39 

Variable Coeficiente Desviación Estándar Nivel de 
Significancia 

CONSTANTE 0.0932 0.1382 0.67430 
LPR(-1) 0.9227 0.0923 10.0006 

R-cuadrado 0.7300 F-estadIstico F( 1,37) 100.0123 
R-Barra-Cuadrado 0.7227 S.E. de la Regresión 0.18950 
Suma de residuos"2 1.3282 Media de Var. Dep. 1.44190 
S.D. de Var. Dep. 0.3598 Max. func. de Verosimilitud 10.5666 

Durbin-Watson 1.9285 Durbins h-stadIstico 0.2732 

Pruebas de Diagnóstico 

EstadIsticas de Pruebas Version LM VersiOn F 

A: Correlación Serial CHI-SQ(1) = 0.01600 F(1, 36) = 0.0147 
B: Forma funcional CHI-SQ(1) = 0.51700 F(1, 36) = 0.4800 
C: Normalidad CHI.-SQ(2) = 65.5909 No aplicable 
D: Heteroscedasticidad CHI-SQ(1) = 0.18770 F(1, 37) = 0.1700 

E: Dickey Fuller Ampliado = 2.23456 G.L. 36 

A: Prueba de multiplicadores de Lagrange de correlaciOn serial residual 
B: Prueba de Ramsey usando el cuadrado de valores ajustados 
C: Basado en la prueba de asimetrIa y kurtosis de residuos 
D: Basado en la regresiOn de los residuos al cuadrado sobre los cuadrados de 

los valores ajustados 
E: Basado en la regresión = + + 
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Cuadro A2 
Test de RaIz Unitaria - Test de Estabilidad Estructural 

Minimos Cuadrados Ordinarios 

Variable Dependiente: LPR 
Muestra: 1953-1985 

de Observaciones: 39 

Variable Coeficiente Desviación Estándar Nivel de 
Significancia 

CONSTANTE 0.1856 0.1306 1.42050 
LPR(-1) 0.8858 0.0837 10.5864 

R-cuadrado 0.7833 F-estadIstico F(1,3 1) 112.0711 
R-Barra-Cuadrado 0.7763 S.E. de la Regresion 0.12790 
Suma de residuos"2 0.5075 Media de Var. Dep. 1.54830 
S.D. de Var. Dep. 0.2705 Max. func. de Verosimilitud 22.0590 
Durbin-Watson 0.9493 Durbin's h-stadIstico 0.1659 

Pruebas de Diagnóstico 

EstadIsticas de Pruebas Version LM VersiOn F 

A: CorrelaciOn Serial CHI-SQ(1) = 0.20700 F(1, 30) = 0.018800 
B: Forma funcional CHI-SQ(1) = 0.48990 F(1, 30) = 0.452100 
C: Normalidad CHI-SQ(2) = 2.90300 No aplicable 
D: Heteroscedasticidad CHI-SQ(1) = 0.00024 F(1, 31) = 0.000226 
E: Capacidad predictiva CHI-SQ(6) = 50.1318 F(1, 31) = 8.355300 
F: Prueba de Chow CHI-SQ(2) = 0.00024 F(1, 35) = 18.51700 

A: Prueba de multiplicadores de Lagrange de correlaciOn serial residual 
B: Prueba de Ramsey usando el cuadrado de valores ajustados 
C: Basado en la prueba de asimetrIa y kurtosis de residuos 
D: Basado en la regresiôn de los residuos al cuadrado sobre los cuadrados de 

los valores ajustados 
E: Segunda prueba de Chow 
F: Prueba de estabilidad de los coeficientes de la regresiOn 
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Cuadro A3 
Incorporación de la Variable NPE al Test de RaIz Unitaria 

MInimos Cuadrados Ordinanos 

Variable Dependiente: LPR 
Muestra: 1953-1991 
Nümero de Observaciones: 39 

Variable Coeficiente Desviación Estándar Nivel de 
Significancia 

CONSTANTE 0.3750 0.1502 2.49650 
LPR(-1) 0.7594 0.0961 7.9018 
NPE -0.3281 0.1003 -3.2701 

R-cuadrado 0.7918 F-statistic F(2,36) 68.4542 
R-Barra-Cuadrado 0.7802 S.E. de la Regresión 0.16870 
Suma de residuos"2 1.0240 Media de Var. Dependiente 1.44190 
S.D. de Var. Dependiente 0.3598 Max. func. de Verosimilitud 15.6384 
Durbin-Watson 1.9390 Durbin's h-stadIstico 0.23820 

Pruebas de Diagnóstico 

EstadIsticas de Pruebas Version LM Version F 

A: Correlación Serial CHI-SQ(1) = 0.0000144 F(1, 35) = 0.0000129 
B: Forma funcional CHI-SQ(1) = 7.4966000 F(1, 35) = 8.3287000 
C: Normalidad CHI-SQ(2) = 1.0785000 No aplicable 
D: Heteroscedasticidad CHI-SQ(1) = 2.4744000 F(1, 37) = 2.5065000 

A: Prueba de multiplicadores de Lagrange de correlaciOn serial residual 
B: Prueba de Ramsey usando el cuadrado de valores ajustados 
C: Basado en la prueba de asimetria y kurtosis de residuos 
D: Basado en la regresiOn de los residuos al cuadrado sobre los cuadrados de 

los valores ajustados 
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B 
EMPRESAS PARTICIPANTES EN EL EXPERIMENTO 

DE PREFERENCIA POR RIESGO 

Nombre de la Empresa Dirección Persona Entrevistada 

Candelaria del Illampu 
Empr. Mi Arco Iris 

Sociedad Técnica 
ArmonIa 
Empr. Mi Leque Chico 
Empr. Mm. San Juan 
Grupo Mi Guemul II 
Empr. Mm. San José 

Grupo Mm. 6 de Agosto 

Grupo Min.Virgen de 
Fatima y Copacabana 
PRODIGAN 
Grupo Mi Martincito II 

Grupo Mm. 
Sue. Esperanza 
Mina Rosa 
Grupo Mm. San Nuevo 
Coop. Mm. 16 de Octubre 
Coop. Mm. Cerro Negro 

Empr. Mi Barrosquira 

Empr. Mi Yana Mailcu 

Bolivian Mineral Traders 
COMSUR 

Caballo Blanco S.A 

Quioma 

ESTALSA 
(Avicaya, Int.Mining) 
Grupo Min.Chojoacota 
REMINSA S.A 
Empr. Mi Tiwanacu 
Orlandini 

Calle Fedenco Suazo s/n 
Pje.Trigo s/n Cámara 
Nal. Minerla 

Pje.Villegas No.1205 
Av. Montes No.1634 
Calle Gral.Pabón No.551 
Calle Tarija No.232 
Calle Rigoberto Paredes 
No.492 
Calle Sgto.Carrasco 
No.204 

Calle Yanacocha No.5 19 
Plaza Humboltd No.36 
Calle F. Lopez No.2111 
V.Fátima 

Cámara Deptal. Minerla 
Calle N. Acosta No.2832 
Calle Illampu No.646 
Calle Pichincha s/n 
Av. Mariscal Sta. Cruz 
No.1236 
Av. Mariscal Sta. Cruz 
Edif. HANSA 
Av. 20 de octubre 
No.1001 
Calle R. OrtIz s/n 
Av. 16 de Julio 
Edif. Petrolero 
Av. 16 de Julio 
Eclif. Petrolero 
Av. 16 de Julio 
Eclif. Petrolero 
Av. Sanchez Lima 
No. 2400 
Calle PotosI Edif. TobIas 
Av. Arce No. 2915 
Calle Gosálvez s/n 
Av. Sanchez Lima 
No. 2440 
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APENDICE c 
COMIBOL: CONTRATOS DE COMERCIALIZACION 

A continuación se presenta un resumen de Ia revision de 45 contratos: 

i) La licitaciOn de contratos sobre Ia base por Empresa no siempre permite a 
COMIBOL obtener economIas de escala. Esto podrla lograrse si concen- 
trados iguales fueran vendidos con una cantidad menor de concentrados. 
En algunos casos, se incurren en demoras en puerto porque no existe, a!- 
macenado, el tonelaje mInimo requendo para el embarque. 

ii) El periodo de cotizaciones frecuentemente corresponde a periodos excesi- 
vamente posteriores a las fechas de despacho de mina. Durante este perio- 
do, COMIBOL está expuesta al riesgo de disminuciones en los precios al 
no practicar el hedging. 

iii) Frecuentemente COMIBOL no ha cumplido con los programas de entrega 
por tres razones: variaciones en las cantidades de produccion; dificultades 
para que ENFE provea vagones en forma regular; y tonelaje no apropiado 
en puerto para los embarques. 

iv) La complejidad y variaciones en las condiciones contractuales crea proble- 
mas administrativos en el control y aprobacion de las liquidaciones fina- 
les. En algunos contratos, particularmente los de ENAF, encontramos 
muchos errores, por ejemplo, ernbarques que no han sido conciliados. Esto 
crea un cuello de botella en el cierre de los embarques. Se mantienen pen- 
dientes los Items, sin dar importancia a su significatividad relativa. 

v) Se han introducido mermas significativas durante los embarques, parti- 
cularmente para plomo-plata y zinc-plata. Estos embarques frecuentemente 
son canalizados a granel. Debiera estudiarse otros métodos de embarque 
para reducir estas mermas. Existe un documento interno en COMIBOL 
que recomienda un carnbio; aun no se ha tornado una decisiOn a! respecto. 
En relaciOn a los problemas descritos antenormente, debe mencionarse el 
alto costo de transporte de los embarques para tratar de reducir las mer- 
mas. Los concentrados son embarcados con un exceso de humedad, 
COMIBOL debe pagar el transporte de este contenido de humedad. 

vi) En algunos contratos, los costos de comercialización han ascendido hasta 
el 50% del valor bruto del concentrado despachado. En dos instancias, se 
observaron costos de comercializaciOn que hablan alcanzado un 75%. No 
existen parámetros que definan ilmites aceptables para estos costos. 

vii) En el pasado, COMIBOL ha incurrido en considerables costos de penali- 
dades por impurezas de concentrados. Esta situaciOn surge por el hecho 
que COMIBOL negocie contratos sin la informaciOn técnica adecuada res- 
pecto a los que estimativamente producirá. 

viii) Existen diferencias de opiniOn entre los "traders" y COMIBOL respecto a 
las cláusulas cualitativas mencionadas anteriorniente. Estas diferencias 
de opiniOn deben ser resueltas para mantener la necesaria armonla de 
relaciones. 
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ix) La AsesorIa Legal de COMIBOL, por propia iniciativa, ha realizado cam- 
bios en ciertas cláusulas contractuales con posterioridad a los acuerdos 
logrados entre las partes. Una vez que se hayan logrado los acuerdos, de 
buena fe con el "trader", deberIan mantenerse, pendiente de aprobación 
del directorio. 

x) Frecuentemente, los contratos especifican un rango amplio de calidad de 
concentrados. Esto se hace para proteger a COMIBOL. Sin embargo, bajo 
tales condiciones, COMIBOL podrIa no estar recibiendo los mejores pre- 
cios debido a que el comprador debe proteger su posición de recibir la peor 
calidad de concentrado. 

xi) Las regalIas se basan en el valor de mercado menos un costo presunto. 
Este costo, en muchas instancias, es inferior a! costo real de producciOn. 
De esta forma, COMIBOL, está pagando regalIas en exceso a su capacidad 
económica. 

Fuente: Price Waterhouse Associates. Plan de Rehabilitación de COMIBOL. Volumen VII. 
Comercialización. Febrero 1982. La Paz. 
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INTRODUCCION 

El propósito de este trabajo es examinar los efectos de los shocks de pre- 
cios del estaflo y del gas natural en la macroeconomfa boliviana, las respuestas 
de polItica, y los eventuales mecanismos de estabilizaciOn. La brutal calda de 
los precios de esos bienes en el periodo comprendido entre el ültimo trimestre 
de 1985 y 1990, asI como sus efectos para Ia economia nacional, proveen una 
motivación importante par ci estudio. Nuestro trabajo no se limita empero a los 
shocks adversos, sino que pretende examinar más generalmente los efectos 
macroeconómicos de la variabilidad de precios y de la incertidumbre. Como se 
discutió en el documento anterior, los precios de los minerales y los hidrocarbu- 
ros están sometidos a una gran volatilidad e incertidumbre, que have dificil a la 
vez identificar ci proceso estocástico que los genera y las tendencias de largo 
plazo, y determinar las polIticas apropiadas de estabilizaciOn. 

En la parte empIrica de este trabajo, se hace referencia principalmente a 
las respuestas de Ia economla a las caldas de precios de Ia década pasada. El 
perlodo en el que elias sucedieron coincidió con la fase de ejecución de un drás- 
tico programa de estabilización, promulgado a fines de Agosto de 1985, para 
controlar una situaciOn de hiperinflacion. La esencia del programa estaba dada 
por una uniflcación cambiaria, sostenida por polIticas fiscales y monetarias muy 
rigurosas.1 El colapso de los precios de exportación y las demoras en ci pago de 
las exportaciones de gas a la Argentina, vinieron a complicar un panorama ya 
de si difIcil. El gobierno tuvo que tomar al deterioro de su comercio internacio- 
nal como un elemento más a considerar en ci esfuerzo de estabiiización. Esta 
ampliaciOn del espectro de los problemas de estabilización hace difIcil aislar los 
efectos de los shocks externos, y su identificaciOn dependerá muchas veces de 
hipótesis cuya validez puede ser discutida. 

1 Los autores agradecen los valiosos comentarios de Gary McMahon. 
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En el trabajo anterior se atribuyó a las caIdas de precios la reducción de los 
aportes del estaño y del gas natural a las exportaciones totales y al balance de 
divisas, asI como a las cuentas del sector püblico, del segundo quinquenio de los 
ochenta. Lo expenmentado en esa década nos plantea dos preguntas, que han 
estado de telón de fondo a lo largo de esta investigación. Primero, la de saber si la 
economIa boliviana puede protegerse internamente de las consecuencias de even- 
tos externos adversos. Segundo, cuáles son las respuestas apropiadas de polItica 
interna a los shocks adversos, para minimizar sus consecuencias. En relación a 
esta segunda pregunta, la observación de Little et al., (1993) de que hay expe- 
riencias de paIses que se ajustaron muy bien a shocks externos adversos de gran 
magnitud, con solamente pérdidas pequeñas en sus tasas de crecimiento y con 
reducidos desbalances macroeconómicos, nos proporciona un punto de partida. 

No existen, a nuestro conocimiento, estudios que hayan tratado los efectos 
en la macroeconomIa boliviana de la inestabilidad del sector externo. Cabe, sin 
embargo, destacar la recomendación de la Misión Musgrave de Reforma Fiscal 
(Musgrave (1981), Musgrave y Desormaux (1976)) de crear un fondo de 
estabilización macroeconómica en el momento de auge de precios de las expor- 
taciones en la década de los setenta. 

Los principales resultados que emergen del estudio son los siguientes. Pri- 
mero, que las realizaciones adversas de las fluctuaciones producen como primer 
impacto sacrificios de ingreso significativos, que pueden afectar a las tasas de 
ahorro y de inversion, con lo que tendrian prolongaciones en la tasa de creci- 
miento de la economf a de largo plazo. Los shocks exógenos causaron una pdrdi- 
da de ingreso muy sustancial, pudiendo haber ilegado de manera acumulada 
entre l986y 1990, a 13% del PIB de 1985. Segundo, que aim silos shocks adver- 
505 fueron muy severos, la economla pudo recuperarse relativamente bien, por- 
que se desencadenaron mecanismos de defensa, que tienen que ver especial- 
mente con la reasignacion de recursos. Es de resaltar que si bien las caldas en el 
ingreso bruto fueron muy sustanciales, las reducciones en el mismo PIB fueron 
mas bien pequenas y ya para 1989, el PIB estaba en ci sendero de crecimiento 
que hubiese tenido sin los shocks. La muy significativa asistencia externa con 
la que contó Bolivia, inducida en gran parte por los propios esfuerzos de polItica 
interna, también contribuyO de manera crucial a este resuitado. 

Una tercera conclusion importante es que el peso del ajuste recayó predo- 
minantemente en ci gobierno y las empresas del sector pimblico exportador. El 
sector pnvado aparentemente percibiO a las caIdas de ingreso como transitorias 
y apenas ajustO su consumo. En cuarto lugar, las respuestas vigorosas de polIti- 
ca impidieron, por un lado, que se desestabilizaran las variables nominales, 
especialmente los agregados monetarios y el nivel general de precios, y por otro, 
le dieron suficiente flexibilidad a la economIa, lo que dio lugar a nuevos sectores 
exportadores. Por imltimo, la estrategia de estabilizaciOn de shocks externos debe 
combinar instrumentos de autoseguro, como las que provee la poiItica 
macroeconOmica y ci establecimiento de los fondos de estabilizaciOn, y de segu- 
ro por terceros, como los ofrecidos por los mercados financieros internacionales 
de cobertura de riesgos de precio. En las circunstancias actuales la creaciOn de 
un fondo de estabilizaciOn serIa prematura. 
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El estudio contiene cinco secciones, además de esta introducción. En la 
sección 1 se analiza los mecanismos de transmisión de las fluctuaciones a la 
economIa interna. Es de hacer notar que con una polItica monetaria pasiva, los 
efectos monetarios y, de manera general, la inestabilidad en las variables nomi- 
nales de la economIa interna atribuibles a las fluctuaciones externas, se 
mediatizan principalmente por dos canales, el sector fiscal y las reservas inter- 
nacionales. 

En la sección 2 se estudian los efectos de las fluctuaciones de comercio 
exterior en los niveles de actividad, de empleo y de precios. Este análisis corn- 
pleta el de las secciones anteriores y tiene como columna vertebral un modelo 
macroeconométrico, estimado con datos de 1970 a 1990. Las preguntas de fondo 
en esa sección tienen relación a cómo las fluctuaciones afectan a los equilibrios 
ahorro-inversión, de balanza de pagos, y del sector fiscal. Se examina también 
cómo ellas inciden en la estabilidad de las variables nominales. 

En la sección 3 se examinan los mecanismos de autoseguro para suavizar 
los impactos internos de las fluctuaciones externas. Se hace hincapié en las 
medidas de polItica macroeconórnica, en las reformas estructurales, y en la p0- 
sibilidad de crear un fondo de estabilización macroeconómica. En la sección 4 se 
ye con algün detenimiento los mecanismos de comercialización, especialmente 
cuando hay entregas diferidas, y las posibilidades de acceso a los mercado inter- 
nacionales de cobertura. Se concluye en sección 5. 

1. LOS MECANISMOS DE TRANSMJSJON DE 
LAS FLUCTUAC JONES EXTERNAS 

Vale la pena recordar los canales a través de los cuales las fluctuaciones 
de los ingresos de exportación afectan al ingreso y al consumo. Los shocks pro- 
ducen como impacto inmediato modificaciones en el ingreso interno bruto dis- 
ponible (YIB). El YIB se distingue del Producto Jnterno Bruto (PIB) por el efec- 
to de la relación de términos de intercambio. Habrá incrementos cuando el shock 
es positivo y decrementos en caso contrario. Si el shock viene de mejoras en los 
términos de intercambio, habrá una transferencia de ingreso del extranjero. Se 
tendrá el efecto contrario, en caso de deterioro. Si Ia disminución de precios es 
muy fuerte y viene a sumarse a una situación inicial muy menguada en algunos 
sectores, ella puede conducir a caIdas en la producción y aün al cierre de algu- 
nas empresas. Habrá entonces un efecto cantidad sumado al de precios, con 
incidencia directa en el PIB y no solo en el YIB. 

Por otra parte, silos precios internos son rIgidos y hay restricciones en el 
acceso a créditos externos, los shocks impactan directamente en la capacidad 
para importar, lo que producirá también directamente pérdidas en el PIB. Por 
iiltimo, en la medida en que hay sectores de la economia cuyo producto está 
determinado por la demanda interna, cambios en el YIB afectarán indirecta- 
mente a! PIB. 

Los cambios en el consumo no siguen directamente a los shocks, depende- 
ran de las revisiones en el ingreso permanente a los que dan lugar. Estas revi- 
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siones resultarán a su vez de si Se perciben los shocks como permanentes o 

transitorios. Si no hay cambios en el consumo, o estos son poco significativos, 
habrá modificaciones en la tasa de ahorro, lo que plantea el efecto de la distri- 
buciOn intertemporal del efecto del shock. Por otra parte, la inestabilidad y, 

sobre todo, la incertidumbre de precios en sí mismas afectarán a las decisiones 
de inversión. 

Al producir las fluctuaciones cambios tanto en el gasto como en el produc- 
to, la balanza de pagos Se vera afectada. El impacto inicial en las cuentas exter- 
nas será del mismo signo que el del shock. Sin embargo, el efecto final depende- 
rá de rapidez con que se pueda reasignar los recursos a los nuevos sectores de 
transables y de las transferencias netas internacionales, tanto corrientes como 
de capital. Se puede hacer la hipotesis realista, por lo menos para el caso de 
Bolivia, que las transferencias son endogenas pero con asimetrIas. Si el shock 
es favorable, las transferencias se endogeinizan al shock, como ocurrió durante 
los años setenta; si el shock es desfavorable las transferencias se endogeinizan 
a las respuestas de polItica, o más precisamente, interactüan con las respues- 
tas de polItica. Este es el caso del financiamiento compensatorio.2 El pals recibe 
este financiamiento de acreedores oficiales, si ellos juzgan que se está tomando 
las medidas apropiadas para encarar la crisis. 

El otro canal por el cual las fluctuaciones de los ingresos de exportación 
afectan al nivel de actividad y también de inflación, es el de los cambios en 
precios relativos, especialmente en el tipo de cambio real. Los efectos de los 
shocks positivos en el precio de los bienes no transables relativo al de los 
transables han dado lugar a la literatura del mal holandés (Corden, 1984) y a 
su extension en la teorla de los booms de construcciOn (Bevan et al., (1989)). 
Una enseñanza muy importante de esos estudios es la de que el marco de poll- 
ticas econOmicas generales es el que define, en ültima instancia, el impacto en 
la economIa de los shocks externos positivos. 

Los shocks externos negativos pueden dar lugar a crisis cambiarias, que 
para su resolución requieren rápidas depreciaciones reales, lo que implica nor- 
malmente caldas en los salarios reales.3 La resistencia a la calda en salarios 
reales puede encaminar a la economla en un sendero inflacionario. No obstante 
ese peligro, una vez más es el contexto general de la economla el que definirá 
los impactos inflacionarios de un shock externo. 

Por ültimo, la desestabilización del gasto püblico causada por los shocks 
exógenos puede ser muy costosa. Los costos son además asimétricos entre shocks 
positivos y negativos, como enfatiza la literatura. En especial, la interrupciOn 
del flujo de fondos para las inversiones irreversibles, que ya están en ejecuciOn, 
puede ocasionar costos de ajuste particularmente elevados. 

2 Para una descripcidn detallada del programa de 1985, inter alia Morales (1989). 
3 Esta es la idea que sustenta la Facilidad de Financiamiento Compensatorio del FMI, creada para el 

caso de deterioro transitorio de términos de intercambio. 
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2. MODELO ECONOMETRICO Y DE SIMULACION PARA EL ANALISIS 
DE LAS FLUCTUACIONES 

Se ha tratado de inferir con un modelo econométrico algunas conclusiones 
de los efectos de las fluctuaciones a través de la economIa. Se emplea también el 
modelo para efectuar un conjunto do simulaciones, tomando como exOgenas las 
variaciones de los precios del estaflo y del gas natural. La utilización de un 
modelo econométrico podrIa ser cuestionada, porque en el periodo muestral la 
economIa boliviana sufrió cambios mayores, algunos de ellos de naturaleza es- 
tructural. Por esa razón, se tendrá que interpretar los resultados con Ia debida 
cautela. 

2.1. El modelo econométrico 

El modelo tiene nueve ecuaciones de comportamiento, que han sido esti- 
madas conjuntamente por el método de minimos cuadrados en tres etapas, MC3E 
(cuadro 1). La estimación del sistema por MC3E nos ha permitido también in- 
corporar algunas restricciones a priori entre los coeficientes. Para Ia estimación 
se ha empleado datos anuales del periodo 1970-1990. Los resultados de esa 
estimación aparecen en el cuadro 2. Los resultados econométricos son general- 
mente buenos, aunque algunos de ellos necesitan cuidado con su interpreta- 
cion. 

Se deseaba que el modelo rastreara lo más cercanamente posible a lo suce- 
dido de 1980 a 1990, dado especialmente de que serla empleado para fines do 
simulación. Para este efecto, se ha forzado algunas ecuaciones con la introduc- 
ciOn de variables ficticias ("dummies"), algunas veces sin una razón econOmica 
muy clara. Una justificaciOn de este procedimiento se encuentra también en 
que las variables ficticias capturarlan algunos de los quiebres ostructurales en 
las variables, en un perlodo rico en eventos. 

Las caracteristicas más salientes de las ecuaciones del cuadro 2 son las 
siguientes: 

En la ecuación do consumo privado los coeficiente estimados tienen el sig- 
no esperado. 

La elasticidad ingreso del consumo do corto plazo parece algo baja, aun- 
que la de largo plazo toma un valor razonable (53%). 

La ecuación de inversion privada so basa en un modelo do acelerador. Los 
coeficientes relevantes tienen los signos esperados y son significativos, pero el 
coeficiente de itPIB parece bajo. Lo es bajo adn si se lo considera a largo plazo. 
Sin embargo, un coeficiente do aceleraciOn bajo puede explicarse por el escaso 
dinamismo de la inversiOn privada, especialmente entre 1986 y 1990. 

Se ha aproximado a la ecuaciOn de oferta agregada con una ecuaciOn do 
producción por trabajador (PIB/trabajador) derivada do la propuesta por Haque 
et al., (1990). La función do producción subyacento es del tipo Cobb-Douglas. La 
ecuación estimada tiene también los signos osperados, que además son signifi- 
cativos, pero el coeficiente del logaritmo del producto por trabajador desfasado 
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Cuadro 1 

Ecuaciones de Comportamiento del Modelo 

1. LCHG8OB = C(1) + + C(3)*LIND8OB + C(4)*DUM81 + 
C(5)*DUM82 +C(6)*DUM85 +C(7)*DUM87 

2. PR8OB = C(11) + C(13)*PIB8OB - + + 
C(15)*DUM75 + C(16)*DUM78 ÷ C(17)*DUM82 +C(18)*DUM79 + 

C( 19)*DUM83 

3. LNYL = C(21) + C(22)*KL + C(23)*TIME + 

4. LNTRS = C(31) + + C(33)*LTCREAL + C(35)*DUM72 + 
C(36)*DUM86 

5. LBNCS = C(41) + + C(43)*LPIB8OB + C(44)*DUM82 + 
C(45)*D11M83 +C(46)*DUM87 +C(46)*DUM85 

6. LBNIS = C(51) + C(52)*LTCREAL + C(53)*LPIB8OB+C(54)*DUM85 + 

C(55)*DUM87 +C(57)*DUM8G9O +C(58)*DUM83 

7. LBNKS = C(61) + C(62)*LTCREAL + C(63)*LPIB8OB + C(64)*DUM85 + 
C(65)*DUM86 +C(66)*DUM87 +C(67)*DUM83 

8. LMIP1 = C(71) + C(72)*E + + C(74)*LPNB8OB + 
C(75)*DTJMM ÷C(76)*DUM8O +C(77)*DUM81 + C(78)*DUM79 

9. E = + E(-1) + C(83)*DLTM84 + C(84)*DUM82 + 
C(85)*DUM83 +C(86)*DUM72 

Nota: La definición de [as variables aparece en ci cuadro A2. 

es negativo. Este coeficiente negativo tiene la interpretación natural de que la 
tasa de crecimiento del producto por trabajador es decreciente, que es una con- 
clusión plausible. 

Los coeficientes de la ecuación de demanda por exportaciones no tradicio- 
nales tienen todos el signo esperado y desviaciones tIpicas pequenas. Resalta la 
alta elasticidad de las exportaciones no tradicionales al tipo de cambio real. 

Las ecuaciones de demanda por importaciones se comportan bien. En to- 
dos los casos (bienes de consumo, bienes intermedios, y bienes de capital) una 
alta elasticidad ingreso las caracteriza. Nótese que el tipo de cambio real afecta 
negativamente a las importaciones de bienes intermedios, mientras que lo hace 
positivamente con las importaciones de bienes de capital (aunque sin mucha 
precision dado que la desviación tIpica es grande en relaciOn al coeficiente esti- 
mado). 

En la ecuación de demanda por dinero hay un mecanismo de ajuste par- 
cial, reflejado por la demanda desfasada de saldos reales dependiente de la tasa 
de devaluación y del ingreso. Hay buenas razones para pensar que la devaluaciOn 
es una buena variable de aproximación a la inflaciOn esperada. La elasticidad 
ingreso es suficientemente cercana a uno. La semi-elasticidad a la devaluación 
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Cuadro 2 
Estimaciones por MInimos Cuadrados en Tres Etapas del Modelo 

Recorrido de la muestra: 1970 - 1990 
Observaciones excluidas por datos faltantes: 1 

Nümero de observaciones: 19 
Lista de instrumentos: C, LCHG8OB(-1), LIND8OB(-1), INV8OB, LNYL(-1), 
LNTRS(-1), REAL, LINTPRO, LPIB8OB(-1), LMIP1(-1), TIME, PI(-1), EQ(-1), 
LBNIS(-1), KL 

Consumo privado 
LCHG8OB = C(1) + + C(3)*LIND8OB +C(4)*DUM81 + 

C(5)*DUM82 + C(6)*DUM85 + C(7)*DUM87 

Coeficiente Desviación Estándar 

C(1) 1.4981 0.5633 
C(2) 0.7193 0.0460 
C(3) 0.1474 0.0517 
C(4) 0.1192 0.0201 
C(5) -0.1838 0.0205 
C(6) 0.1171 0.0208 
C(7) 0.0493 0.0217 

R-cuadrado 0.9582 
R-cuadrado ajustado 0.9372 

Inversion privada 
IPR8OB = C(11) + C(13)*PIB8OB - + + 
C(15)*DUM75 + C(16)*DUM78 + C(17)*DUM82 + C(18)*DUM79 + 

C( 19)*DUM83 

Coeficiente Desviación Estándar 

C(11) 390.3302 372.7460 
C(13) 0.1295 0.0628 
C(14) 0.7760 0.0523 
C(15) 5274.7460 815.3842 
C(16) 2226.1768 942.9440 
C(17) 2800.9674 838.4150 
C(18) 2420.8237 957.5087 
C(19) -2678.5976 953.3393 

R-cuadrado 0.9412 
R-cuadrado ajustado 0.9037 
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Producto por trabajador 
LNYL = C(21) + C(22)*KL + C(23)*TIME + 

Coeficiente Desviación Estándar 

C(21) 3.5588 0.5015 
C(22) 0.8528 0.1065 
C(23) 0.0150 0.0031 
C(24) -0.2616 0.1443 

R-cuadrado 0.9824 
R-cuadrado ajustado 0.9788 

Demanda por exportaciones no tradicionales 
LNTRS = C(31) + + C(33)*LTCREAL + C(35)*DUM72 + 
C(36)*DUM86 

Coeficiente Desviación Estándar 

C(31) -6.1771 1.1570 
C(32) 0.7375 0.0825 
C(33) 1.5937 0.2404 
C(35) -1.1618 0.2886 
C(36) 0.6897 0.2 116 

R-cuadrado 0.8918 
R-cuadrado ajustado 0.8609 

Demanda de importaciones de bienes de consumo 
LBNCS = C(41) + + C(43)*LPIB8OB + C(44)*DUM82 + 

C(45)*DUM83 + C(46)*DUM87 + C(46)*DIJM85 

Coeficiente Desviación Estándar 

C(41) -48.8781 9.2080 
C(42) 0.2008 0.1113 
C(43) 4.5228 0.8272 
C(44) -0.3699 0.1347 
C(45) -0.4602 0.1798 
C(46) 0.4827 0.1092 

R-cuadrado 0.8654 
R-cuadrado ajustado 0.8136 
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Demanda de importaciones de bienes intermedios 
LBNIS = C(51) + C(52)*LTCREAL + C(53)*LPIB8OB + C(54)*DUM85 + 
C(55)*DUM87 + C(57)*DUM8690 + C(58)*DUM83 

Coeficiente Desviación Estándar 

C(51) -50.2166 4.3947 
C(52) -0.2521 0.1116 
C(53) 4.8665 0.3576 
C(54) 0.5185 0.1016 
C(55) 0.3373 0.1073 
C(57) 0.1570 0.0522 
C(58) 0.4274 0.1358 

R-cuadrado 0.9068 
R-cuadrado ajustado 0.8602 

Demanda de importaciones de bienes de capital 
LBNKS = C(61) + C(62)*LTCREAL + C(63)*LPIB8OB + C(64)*DUM85 ÷ 
C(65)*DUM86 + C(66)*DUM87 + C(67)*DUM83 

Coeficiente Desviación Estándar 

C(61) -60.3251 4.5904 
C(62) 0.1254 0.1126 
C(63) 5.5826 0.3794 
C(64) 0.5308 0.1165 
C(65) 0.4047 0.0937 
C(66) 0.3880 0.1124 
C(67) 0.2337 0.1352 

R-cuadrado 0.8758 
R-cuadrado ajustado 0.8138 
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Demanda de dinero 
LMIP1 = C(71) + C(72)*E + + C(74)*LPNB8OB + C(75)*DUMM 
+ C(76)*DUM8O + C(77)*DUM81 + C(78)*DUM79 

Coeficiente .- Desviación Estándar 

C(71) -1.9509 2.3759 
C(72) -0.0019 0.0004 
C(73) 0.4188 0.0876 
C(74) 0.6489 0.2342 
C(75) -0.3529 0.0575 
C(76) 0.4348 0.0884 
C(77) 0.1868 0.0956 
C(78) -0.2115 0.1007 

R-cuadrado 0.9407 
R-cuadrado ajustado 0.9029 

Ecuación de devaluación 
E = (C(81) + + E(-1) + C(83)*DUM84 + C(84)*DUM82 + 
C(85)*DUM83 + C(86)*DUM72 

Coeficiente Desviación Estándar 

C(81) 0.9895 0.0009 
C(82) 0.0193 0.0000 
C(83) -13.8624 0.1877 
C(84) 3.8135 0.1599 
C(85) -1.5149 0.1825 
C(86) 0.3662 0.17 10 

R-cuadrado 0.9999 
R-cuadrado ajustado 0.9999 
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tiene el signo correcto, además de que es estimada con gran precision. Se ha de 
notar que la demanda es por Ml real.4 

La ecuaciOn de demanda por dinero tiene que ser vista en conjunciOn con 
la ecuación de ajuste del tipo de cambio (ecuación 9). Segiin esta ecuaciOn de 
ajuste parcial, la tasa de devaiuación se ajusta por la diferencia entre la infla- 
ciOn y la ültima devaluación.5 El coeficiente de ajuste es variable y depende a su 
vez de la tasa de inflaciOn. El ajuste es tanto más rápido cuanto mayor la tasa 
de inflaciOn. Se ha de observar en la ecuación 9 que el esquema adaptativo que 
sigue la devaluación es el que está de hecho en vigencia desde de 1986. 

Se ha completado las nueve ecuaciones de comportamiento del modelo con 
sesenta y cinco identidades. El modelo completo de setenta y cuatro ecuaciones 
está en el cuadro Al del Apéndice. En el modelo del cuadro Al, las variables 
endogenas aparecen con el sufijo Q; la descripción de las variables está en ci 
cuadro A2. Las setenta y cuatro ecuaciones pueden ser reordenadas en tres 
bioques, un primer bloque con treinta y dos ecuaciones recursivas, un segundo 
bioque de veintiün ecuaciones genuinamente simultáneas, y un tercer bloque 
de veintiün ecuaciones nuevamente recursivas. 

Se ha tratado de capturar en el modelo los mecanismos de transmisión a 
ia economia de las fluctuaciones externas. Estas estarlan dadas por los impac- 
tos en: (1) el ingreso interno bruto (YNB8OB en la nomenclatura del modelo en 
el Cuadro 1), asI como en el ingreso disponible para ci sector privado (IND8OB); 
(2) la cuenta corriente de la balanza de pagos (BC) y, por ende, en ci nivel de 
reservas internacionales netas del Banco Central de Bolivia (RNS); (3) en la 
evoluciOn de las inversiones privadas (IPR8OB); (4) en las cuentas del Sector 
Püblico No Financiero Consoiidado, resumidas en Ia relaciOn DéficitIPIB 
(DEFPIB); y (4) en el nivel y composición de las importaciones entre bienes de 
consumo (BNCS), bienes intermedios (BNIS) y bienes de capital (BNKS). 

El Ingreso Interno Bruto (YNB8OB) se define como ci PIB más el efecto de 
ia relación de términos de intercambio (ETI8OB) en ia ecuación 12 dci cuadro 
Al. Ei ingreso disponibie para ci sector privado (IND8OB) se define como ci 
Producto Nacional Bruto más Transferencias Corrientes Netas del Exterior más 
ci Efecto de la RelaciOn de Términos de Intercambio menos ios Impuestos 
(ecuación 13 en el cuadro Al). IND8OB entra en la determinaciOn dci consumo 
privado. Se puede apreciar que ci Efecto de ia RelaciOn de Términos de Inter- 
cambio (ETI8OB) es un determinante de ias siguientes variables endOgenas (sin 
que la lista sea exciuyente): Ingreso Interno Bruto, Consumo Privado, e Ingreso 
Disponibie del Sector Privado, asI como de las importaciones y de las inversio- 
nes privadas. 

4 Se reconocerá en esta afirniaciOn una analogi a con lo que pasó con la crisis de la deuda externa, de 
principios de los afios ochenta, en America Latma. 

5 La selección de Ml sejustiflca porque Ia alternativa, que era tomar M2, contiene una fracción muy 
alta de depósitos en moneda extranjera o en bolivianos con mantenimiento de valor despues de 
1986. 
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Los efectos de cambios en los precios de exportación en la cuenta corriente 
de la balanza de pagos y en las cuentas fiscales son tanto reales como en las 
variables nominales. En relación a las variables nominales, lo que pase en la 
BdP y en las cuentas fiscales afecta directamente a las ofertas de dinero Mi y 
M2 y, en ültima instancia, al nivel de precios y a la tasa de inflaciOn. 

Es a partir de La estimación de la oferta agregada que se obtiene una esti- 
macion del empleo, por la simple rnultiplicaciOn de la relaciOn PIB/trabajador 
con el PIB también estimado. 

La demanda de exportaciones, exceptuando la de no—tradicionales, es 
exógena. Tanto precios como cantidades de exportaciOn, con la excepciOn sefla- 
lada, son alimentados exOgenamente al modelo. Se subraya que el Indice de 
precios de exportaciOn PX tiene un papel central en la determinación de ETI8OB. 

Las fluctuaciones de precios internacionales de exportaciOn se transmiten 
a la Balanza de Pagos por la via de la Cuenta Corriente. Lo que vaya a pasar 
con las exportaciones, por fluctuaciones de precios, incidirá ceteris pan bus en el 
nivel de las reservas internacionales netas. Es posible también, como se ha dis- 
cutido anteriormente, pero no se ha considerado en el modelo, que fluctuaciones 
positivas de precios induzcan influjos de capital privados y que fluctuaciones 
adversas induzcan influjos de capital oficial, bajo la forma de financiamiento 
compensatorio y de transferencias oficiales al gobierno de Bolivia. 

En el bloque fiscal, que comprende principalmente las cuentas del Tesoro 
General de Ia Nación, se ha considerado de manera desagregada los distintos 
tipos de impuestos, haciendo hincapiO en aquellos que recaen en las exportacio- 
nes de estaflo y de gas natural. Para incorporar las cuentas consolidadas del 
Sector Piiblico No Financiero (SPNF) se ha anadido a los ingresos del TGN, las 
ventas por bienes y servicios en moneda extranjera (VBSMNQ) netas de im- 
puestos y regalIas. La suma de los ingresos tributarios del TGN y de ventas 
externas del sector publico de bienes y servicios a! extranjero más algunas co- 
rrecciones nos proporcionan los Ingresos Corrientes Totales del SPNF. 

Las fluctuaciones externas afectarán las decisiones de gasto del sector 
püblico (de consumo, pero sobre todo de inversiOn) en función de: (i) La percep- 
ciOn en cuanto a Ia naturaleza permanente o transitoria de las fluctuaciones; 
(2) de los lImites de endeudamiento externo; y (3) del crédito que el Banco Cen- 
tral (su casi ünico acreedor nacional en el periodo 1986-i990) está dispuesto a 
otorgarle. En Ia medida en que no haya ajuste en el gasto, ni capacidad de 
endeudamiento adicional, las fluctuaciones externas adversas se traducirán en 
mayor crOdito del Banco Central y, por lo tanto, en mayor expansion de La oferta 
de M2. 

El gasto corriente del SPNF está determinado principalmente por el con- 
sumo püblico (en valores nominales), los intereses de la deuda, y las transferen- 
cias. La diferencia entre el ingreso corriente y el gasto corriente nos da el supe- 
rávit corriente (si es positivo) del SPNF. 

Se ha supuesto que la inversiOn püblica en tOrminos reales (IPB8OBQ) no 
hubiese sido diferente de la observada efectivamente entre 1986 y 1990. Esta 
hipótesis puede parecer extrema, pero Se justificarfa por el hecho de que La 

inversion püblica ha estado determinada en gran parte por la disponibilidad de 
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créditos externos. Estos Ultimos han dependido por su parte de una multiplici- 
dad de factores, incluyendo las polIticas internas pero cuyos efectos son difIciles 
de identificar.6 

Para pasar de los ingresos y gastos corrientes a los ingresos y gastos tota- 
les respectivamente, se ha anadido un conjunto de variables nominales deter- 
minadas exógenamente. Al deficit global se le ha substraIdo el financiamiento 
con crédito externo, para obtener sus efectos monetarios. Como casi todo el 
financiamiento interno es con crédito del Banco Central, ese deficit global me- 
nos el financiamiento externo deben contribuir a la expansion del crédito inter- 
no. 

La oferta monetaria total (M2) queda determinada por el Crédito Domes- 
tico Neto, las Reservas Internacionales Netas y Otras Cuentas. Otras Cuentas 
incluye principalmente los pasivos con el extranjero de mediano y largo plazo 
del Banco Central, que son canalizados para los créditos de desarrollo, tanto al 
sector privado nacional como al gobierno.7 Las Reservas Internacionales Netas 
del Banco Central, que son el componente más importante, están determinadas 
en las ecuaciones del bloque de Balanza de Pagos. 

La oferta nominal de Ml se Ia obtiene substrayendo de M2 el cuasi-dinero. 
En equilibrio la oferta real y la demanda real por Ml deben coincidir. De esta 
condición de equilibrio se derivan los Indices de precios de fines de año (IPCFIN) 
y promedios para el aflo (IPC8OQ). 

2.2. Simulaciones con el modelo econométrico 

El modelo del cuadro Al rastrea bastante bien la evoluciOn de las varia- 
bles observadas de 1981 a 1990, a juzgar por los coeficientes de correlación y 
determinaciOn entre ellas y las variables predichas por el modelo (cuadro 3). 
Esta conformidad entre las series observada y simulada nos hace confiar en que 
podamos llegar a un contrafáctico de lo que hubiese podido pasar entre 1986 y 
1990, de no haber ocurrido el brutal deterioro en los términos de intercambio. 
Los resultados tienen que ser interpretados con la cautela necesaria. 

Para el contrafáctico se ha empleado las siguientes hipOtesis para los años 
1986-1990: 
a) Que el precio (nominal) del estaflo se hubiese ubicado en el precio de 1989, 

año considerado normal en la industria. 
b) Que el precio del gas natural hubiese estado en su nivel de 1986. 
c) Que la producción y los volümenes exportados de estaño hubiesen sido los 

de 1986. 

6 Una ecuación similar ha sido propuesta por Bruno (1988). 
7 Se ha mtentado, pero sin éxito, endogeinizar la inversion püblica al hacerla depender del superávit 

corriente del SPNF. Desafortunadamente esos superávits han sido generalmente pequenos, y la 
fraccidn de la inversion pdblica que han financiado ha sido también modesta. 
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Cuadro 3 
Correlaciones entre Variables Observadas y Predichas 

Recorrido de Ia muestra: 1981-1990 
Nümero de observaciones: 10 

Correlación R-cuadrado 

PIB8OB, PIB8OBQ 0.9391 0.8820 
YNB8OB, YNB8OBQ 0.97 11 0.943 1 

IND8OB, IND8OBQ 0.9917 0.9836 
L, LQ 0.9959 0.9917 
CHG8OB, CHG8OBQ 0.9776 0.9558 
IPR8OB, IPR8OBQ 0.9752 0.9509 
EXP8OB, EXP8OBQ 0.6380 0.4071 
IMP8OB, IMP8OBQ 0.7888 0.6223 
NTRS, NTRSQ 0.9730 0.9466 
BNCS, BNCSQ 0.8547 0.7306 
BNIS, BNISQ 0.7370 0.5431 
BNKS, BNKSQ 0.7514 0.5646 
BC, BCQ 0.8679 0.7533 
RNS, RNSQ 0.9782 0.9568 
M1B, M1BQ 0.9894 0.9790 
M2B, M2BQ 0.9987 0.9974 
E,EQ 0.9999 0.9998 
P1, PIQ 0.9920 0.9841 

Fuente: Computos de los autores. 
Nota: las variables predichas lievan el sufijo Q. 

d) Que los volümenes de gas natural hubiesen sido los mismos que los obser- 
vados en el perfodo 1986-1990. Es decir, Ia caIda en el precio del gas natu- 
ral no habrIa tenido ningün efecto en los vokimenes de exportación. 
El grafico 1 resume los resultados de las simulaciones. Se observará que 

de no producirse los shocks externos, se hubiese tenido un PIB bastante más 
alto en 1986; en los aflos siguientes la brecha entre el PIB observado y simulado 
se cierra. En 1989 el PIB observado ya habrIa sido casi igual al PIB del 
contrafáctico. La brecha entre lo observado y lo simulado para el Ingreso Inter- 
no Bruto es más grande de 1986 a 1990 que en el caso del PIB, y ella no llega a 
cerrarse en 1990. En el Ingreso Disponible del Sector Privado (IND8O), la dife- 
rencia simulado/observado es menos acentuada que en los casos del PIB y el 
Ingreso Interno Bruto, aunque en 1988 la brecha se agranda. Esto parece de- 
berse principalmente a que la carga tributana para el sector privado fue infe- 
nor a la que le hubiese correspondido soportar sin el shock de precios. La tra- 
yectoria de consumo privado corrobora la conclusion anterior. Este hubiese sido 
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Grafico 1. Indice del Producto Interno Bruto a Precios de 1980 
(Base 1985 = 100) 

• Observado ——°— Simulado 

hasta 1988 solamente un poco más alto que el observado en ausencia de los 
shocks. De este resultado se puede colegir que el sector de los hogares percibiO a 
los shocks más como transitorios que como permanentes. Los consumidores cre- 
yeron, a la sazón correctamente, que la brutal caida en los ingresos de exporta- 
ción no podia ser permanente. Lo anterior no implica necesariamente que las 
exportaciones de estaflo y gas natural se recuperarfan, sino más bien que se 
encontrarIan nuevos productos exportables. 

En relación al empleo, las diferencias entre los valores observados y los 
valores simulados son muy pequeñas. Es de hacer notar que los datos de empleo 
son notoriamente deficientes, y que cualquier conclusiOn basada en ellos debe 
ser interpretada muy cuidadosamente. 

La inversion pnvada hubiese sido más alta que Ia observada el periodo 
1986-1990, excepto para 1987. Se puede concluir tentativamente que las bajas 
tasas de inversion de ese perfodo, que han sorprendido a muchos analistas, se 
debieron parcialmente a los shocks externos. Este resultado no debiera sorpren- 
der dada la ecuación de inversiones privadas, que está basada en un modelo de 
acelerador.8 

8 No hay que olvidar que el Banco Central funciona también como banco de desarrollo. 

Años 

1985 1986 1987 1988 1989 1990 
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En relaciOn a las exportaciones reales, sin los shocks externos, ellas hu- 
biesen sido más altas solamente hasta 1988. Las importaciones reales, por su 
parte, hubiesen sido más altas hasta 1988. Las exportaciones no-tradiciona- 
les hubiesen sido más altas solamente hasta 1988; a partir de 1989 las obser- 
vadas superan a las simuladas. Este es un resultado esperado, porque el shock 
externo produjo una reasignación de recursos hacia nuevos sectores de expor- 
tación. Fue apoyado además por la protección dada por el tipo de cambio real 
alto. 

Las importaciones de bienes de consumo hubiesen sido un poco más altas 
que las que se hubiesen tenido de no producirse el shock solamente en 1988 y 
1989. En 1986 y 1987 las observadas son superiores a las simuladas. Esta tra- 
yectoria se explica por los efectos de la polItica de estabilización y ajuste estruc- 
tural. Al liberarse las importaciones y al suprimir el control de cambios se pro- 
dujo un salto en las importaciones de bienes de consumo, alcanzando niveles 
superiores a los que tenIa históricamente, tanto porque ellas hablan estado re- 
primidas durante los aflos de inflación 1982-1985 como por comportamientos 
especulativos. Refleja también el hecho que el consumo privado se ajustó menos 
que el resto de las variables de la economIa. 

Las importaciones de bienes intermedios, tanto observadas como simula- 
das tienen una trayectoria muy inestable. Cayeron inicialmente menos que lo 
que predice la simulación en ausencia del shock; cuando se recuperaron en 1987 
lo hicieron ligeramente por encima. En 1988y 1989 volvieron a caer por debajo 
de lo que simula el modelo, pero en 1990 de nuevo volvieron a subir. Una vez 
más, este comportamiento se explica por las consecuencias del programa de 
estabilización y de ajuste estructural. Las importaciones de bienes intermedios 
estuvieron inicialmente sujetas a las mismas fuerzas que las importaciones de 
bienes de consumo, discutidas arriba. Las importaciones de bienes de capital 
observadas casi no difieren de las obtenidas con el contrafáctico, excepto en 
1989. Ese año debIa haberse tenido importaciones de bienes de capital mucho 
más altas. 

Los efectos más directos de los shocks exégenos se hicieron sentir en la 
balanza de pagos. La situación de la balanza comercial hubiese sido bastante 
más holgada en ausencia de los shocks y de los comportamientos anormales de 
las importaciones. Se tiene un panorama similar con las reservas internaciona- 
les netas. Estas hubiesen sido a partir de 1987 bastante mayores a las observa- 
das. 

No se puede olvidar que el shock externo fue directamente y sobre todo, un 
shock de ingresos fiscales. El gobierno, embarcado además como estaba en un 
drástico programa de estabilización, respondió el primer año contrayendo fuer- 
temente el gasto püblico. Con esa contracción del gasto püblico, de no haber 
ocurrido el shock, se hubiese tenido un superávit fiscal de airededor de 2%. En 
todos los años el deficit observado es bastante mayor que el simulado. Lo es 
especialmente en 1989 y 1990; sin el shock se hubiese podido liegar a un muy 
razonable deficit de 2% en esos años. El deficit observado de 1987 es mucho 
mayor que el observado en 1986, principalmente por los pagos de 
indemnizaciones a los trabajadores despedidos de COMIBOL. Si en el 
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contrafáctico se consideraba que ese pago extraordinario no hubiese sucedido, 
el deficit simulado hubiese sido todavIa más bajo.9 

Los efectos del shock en Ml son contradictorios. Por una parte, la caIda en 
reservas internacionales que producIa el shock era un factor de contracción. Por 
otra parte, el deficit fiscal más abultado por el mismo shock era un posible fac- 
tor de expansion. Si no lo fue, se debiO a que gran parte del deficit pudo ser 
financiado externamente. Sin el shock, la acumulaciOn de reservas hubiese dado 
lugar a un Ml (y a un M2) más alto que el que se observó. 

Sorprendentemente, la trayectoria de la devaluaciOn hubiese sido más ines- 
table sin el shock que con él. El resultado puede explicarse porque el gobierno 
abandonO en algunos meses de 1986-1987 la regla de paridad para el tipo de 
cambio implIcita en la ecuaciOn (9) del cuadro Al. A su vez, la reducción en el 
ritmo de las devaluaciones afectó a la demanda de dinero y a la inflación. La 
simulaciOn de la inflación nos da una trayectoria completamente inestable, por 
lo que no ha sido reportada. 

El cuadro 4 resume algunas de las principales enseflanzas de la compara- 
ciOn entre valores observados y simulados. Una primera lecciOn es que las cal- 
das en la Ingreso Interno Bruto acumuladas entre 1986 y 1990, tomadas en 
valor presente, atnbuibles a los shocks externos puede haber sido tan alta como 
13% del Producto Interno Bruto de 1985. Ese porcentaje es superior al que 
Morales (1992) encontrO, con una aproximaciOn diferente, de 10.3% para el pe- 
riodo 1986-1989. La diferencia puede explicarse porque en el trabajo de 1992 se 
toma un año adicional y, más importante, porque no se tomaron en cuenta los 
efectos en el mismo PIB causados por Ia caida en la demanda agregada interna. 

La caIda en las inversiones fue también importante, pero si no fue mayor 
es porque el ahorro externo lo impidiO, por lo menos para el sector püblico. Tan- 
to el consumo como el ahorro interno se ajustaron hacia abajo con los shocks 
externos, pero el consumo lo hizo en mucho menor proporción que el ahorro. Las 
propensiones a consumir y ahorrar a partir del ingreso transitorio tienen que 
ser interpretadas con cuidado. En el contexto de nuestra discusiOn, una propen- 
siOn a consumir de 7% significa que ante una reducciOn de 100 en el ingreso se 
redujo solamente en 7 el consumo, mientras que el ahorro disminuyO en 93. 
Este resultado se explica porque el sector privado apenas ajustO su consumo. A 
su vez, ésto se explica porque su ingreso disponible tampoco cayd fuertemente. 

Se ha de subrayar que el mayor peso de la caIda en el ingreso interno 
bruto lo soportO el sector püblico. La asimetria en las repercusiones del shock 
entre los sectores püblico y privado tuvo efectos redistributivos muy importan- 
tes, consecuentes a la reducción en las transferencias püblicas hacia las fami- 
has de menores ingresos. 

9 Los shocks externos pueden también haber afectado a las expectativas de los inversionistas priva- 
dos, que por el carácter irreversible de sus mversiones son más cautos que los otros agentes de la 
economIa. Este efecto de expectativas se adicionarla a los efectos más mecánicos de la ecuacidn de 
inversion, que está basada en un modelo de acelerador. 
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Cuadro 4 
CaIdas Acumuladas de 1986 a 1990 en el Ingreso Interno Bruto, 

en la Inversiones y en el Ahorro como Consecuencia de los Shocks Exogenos 
(valores presentes en millones de bolivianos de 1980) 

Ingreso Interno Bruto y Ahorro Interno 

CaIda en el Ingreso Interno Bruto 
CaIda en el Ingreso Interno Bruto como % del PIB de 1985 
CaIda en la Inversion Bruta 
Calda en el Ahorro Interno por revision del ingreso permanente 
CaIda en el Ahorro Externo 
Desahorro por caIda en el ingreso transitorio 
PropensiOn a ahorrar (%) 
PropensiOn a consumir (%) 

14,050 
13 

902 
12 

(12,157) 
13,047 

93 
7 

DistribuciOn de las caldas entre los sectores publico y privado 

Reducción en inversiones del sector privado 
ReducciOn en el Ingreso Interno Bruto 
ReducciOn en el ingreso del sector privado 
ReducciOn en el ingreso del sector püblico 
Reducción en el ingreso del sector privado 
como % de Ia reducción del Ingreso Interno Bruto 
ReducciOn en el ingreso del sector püblico 
como % de la reducciOn del Ingreso Interno Bruto 
Reducción en inversiones del sector privado 
como % de la reducciOn del ingreso del sector privado 

902 
14,050 

2,936 
11,114 

21 

79 

31 

Fuente: Los valores del cuadro se obtienen por diferencia entre los valores simulados con el modelo 
econométrico y los valores observados. Las djferencjas han sido actualizadas con una tasa de 
actualización de 10%. 

Por efecto de la calda en su ingreso, el sector privado redujo sus inversio- 
nes, con una disminuciOn igual a 31% de su ingreso. El sector publico no res- 
tringió sus inversiones, esencialmente porque pudo acceder al financiamiento 
externo. El consumo del sector püblico tambiOn se ajustO entre 1986 y 1988, 
pero más por el efecto del programa de estabilizaciOn que de los shocks exter- 
nos.1° Lo que Si hizo el sector püblico es reducir su propio ahorro, sustituyéndolo 

10 Si no Be ha mcluido en el contrafáctico la posibilidad de que los despidos en COMII3OL no hubieran 
ocurrido, es porque este punto es todavia materia de debate. Para muchos observadores, el shock no 
hizo sino apurar el cierre de algunas minas que de todas maneras tenia que venir por la baja ley de 
suB minerales. El cierre de las minas no era completamente no anticipado, estaba en la prevision 
"normal" de los eventos para el futuro mediato. La duda estaba en cuándo liegaria, no en si ilegaria. 
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con el ahorro externo. Esto era inescapable, dado que la fuertIsima caIda en sus 
ingresos no daba lugar para el ahorro. La alternativa a una caIda tan fuerte en 
los ingresos del gobierno era aumentar sustancialmente los impuestos que no 
gravaban ni al estaño ni al gas natural, lo que no se hizo debido al estado en que 
habIa quedado la administración tributaria después de la hiperinflación. En los 
primeros años de estabilización lo que se podia esperar era básicamente una 
recuperación de los tributos a sus niveles previos a los de la inflación, por el 
efecto Olivera-Tanzi funcionando en reverso. 

3. LAS MACROECONOMICAS DE ESTABILIZACION 

3.1. AbsorciOn y reformas estructurales 

Es necesario retomar el punto, esbozado en las lecciones de la sección an- 
terior, de que los efectos de las respuestas de politica pueden dominar a los 
efectos de los shocks adversos, no importa cuán grande sean estos ültimos. La 
experiencia boliviana parece conformarse ala conclusion de Little et al., (1993), 
en su estudio comparativo de dieciocho paises, de que la magnitud de los shocks 
per se, no es tan critica en el desempeno como la oportunidad y la forma de la 
respuesta de politica. 

La gestión fiscal, la de la balanza de pagos, y la de La deuda externa son 
cruciales para suavizar los impactos internos de los shocks externos. La gestiOn 
fiscal es especialmente importante. Ante un shock adverso se producirá necesa- 
riamente una reducción de absorciOn, que las más de las veces tendrá que venir 
del sector püblico. Para evitar efectos indeseables en el nivel del PIB y en la 
distribuciOn del ingreso, los recortes de gasto deberán ser selectivos. Si bien la 
mayor parte del ajuste la tendrá que realizar el sector püblico, el sector pnvado 
no puede quedar aislado. Tendrá que ajustarse tanto mediante un tipo de cam- 
bio real más alto como por una mayor presiOn tributaria. El ajuste será tanto 
más fácil cuanto más amplia la base tributaria. La reforma tributana de 1986 
intenta justamente lograr una estructura impositiva de base amplia, que grava 
principalmente al consumo. En cambio, como se ha visto en el trabajo anterior, 
las deficiencias en la legislación de tnbutos mineros aumentan el riesgo ingreso 
del gobierno, aunque se espera que esta situación se corrija con la nueva legis- 
laciOn. 

En relación a la cuenta corriente de la balanza de pagos, la expansion de 
nuevas exportaciones es crucial. Si Se puede lograr una rápida reorientaciOn de 
los recursos hacia nuevas exportaciones será más fácil salir de la crisis. En una 
economia abierta será normalmente menos complicado conseguir las 
reasignaciones deseadas. Little et al., (1993) arguyen que cuanto más flexible 
la economia menos fuerte el impacto del shock adverso. 

Afortunadamente, por razones ligadas al programa de ajuste estructural 
vigente desde 1986, la liberalizaciOn comercial se ha vuelto en gran medida 
resistente a los shocks de ingresos de exportaciOn. La actual apertura de la 
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cuenta corriente debe ser considerada entonces como permanente e indepen- 
diente de los shocks externos, positivos o negativos. 

La recomendación de que un tipo de cambio real alto y estable acompañe 
al proceso de liberalización es estándar. Si se deja que el tipo de cambio se 
ajuste, la caIda de los términos de intercambio puede proporcionar la protección 
cambiaria inicial sin medidas adicionales., Pero, no basta que el tipo de cambio 
real sea alto, sino que también tiene que ser estable. La estabilidad del tipo de 
cambio real es más complicada, dado que cambios rápidos en las reservas inter- 
nacionales netas (RIN) del Banco Central tienen efectos muy importantes de 
corto plazo en él. La estabilización de las RIN es entonces necesaria, aunque no 
suficiente, para estabilizar el tipo de cambio real.11 

En relación a la cuenta capital, uno de los resultados más importantes del 
estudio de Bevan et a!., (1989) es que su apertura es crucial para aumentar las 
ganancias de ingreso permanente en el caso de un shock positivo de precios de 
exportación. Esos autores, tienen un argumento plausible, en términos de la 
distribución en el tiempo de las inversiones, que senala la deseabilidad de man- 
tener temporalmente los ingresos extraordinarios en el extranjero. Está implI- 
cita en esa recomendación la estabilización del tipo de cambio real. 

Se puede extender el argumento anterior para el caso de caIdas de precios. 
Esas caldas producen un incremento en la eficiencia marginal de Ia inversion 
en los sectores de transables no tradicionales (como la agricultura de exporta- 
don en el caso boliviano), tanto en términos de transables como de no transables. 
El capital externo y la desacumulaciOn de activos externos pueden entonces 
proveer el financiamiento necesarlo para las inversiones en esos sectores que se 
vuelven más rentables. En muchos casos el capital externo será de fuentes ofi- 
ciales. Little et al., insisten en que la capacidad para obtener ayuda externa, 
préstamos concesionales, o alivio de deuda, combinada con polIticas de ajuste 
vigorosas, ayuda a mitigar sustancialmente los efectos internos de shocks ad- 
versos. La experiencia boliviana de 1986-1990 confirma esta apreciaciOn. 

Desde un punto de vista macroeconOmico, las reservas de divisas del Ban- 
co Central tienen generalmente un efecto muy importante en la suavizaciOn de 
las fluctuaciones de ingreso producidas por variaciones en los términos de in- 
tercambio (o por otras causas exOgenas). Desafortunadamente, como lo hacen 
notar Claessens y Coleman (1993), las reservas en divisas no proporcionan un 
mecanismo de diversificaciOn del riesgo de precios, por lo tanto constituyen un 
esquema de autoseguro más caro de lo deseable. Esto es asI porque los retornos 
de los activos en los que están invertidos las reservas'2 no están relacionados 
con los movimientos de precios de los bienes de exportaciOn y porque ellas no 
pueden sostener una declinación prolongada de los dichos precios. 

11 Se recuerda que ci ajuste en el consumo y el mantenimiento de la inversion del gobierno no son 
resultados, sino hipOtesis plausibles para Ia con8trucciOn del contrafáctico. 

12 Esto es especialmente cierto con la dolarizaciOn de Ia economla boliviana, que hace que cambios en 
las RIN sean indicadores muy imperfectos de lo que pasa en el panorama monetario, y de sus efectos 
en ci tipo de cambio real de corto plazo. 
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Por ültimo, podemos considerar los efectos estabilizadores de la 
privatización, que es otra medida de ajuste estructural, al lado de las liberaliza- 
clones. Gilbert (1993) liega a la conclusion de que la privatización tiene efectos 
estabilizadores en base a consideraciones de distribuciOn de riesgos e incenti- 
vos, en una aplicaciOn del análisis mandante-mandatado. El gobierno es el 
mandante que quiere conseguir la tasa de retorno más alta posible en la explo- 
taciOn de un recurso minero dado, pero que no puede obtener ésto excepto a 
través de mandatados. Los mandatados o administradores pueden ser los pro- 
pietarios legales de la empresa que explota el recurso minero, o alternativa- 
mente los gerentes de las empresas estatales. 

El gobierno como mandante solamente conoce ex-post los costos, ingresos 
y utilidades de la empresa, y no puede evaluar fácilmente las utilidades poten- 
ciales. El manejo de incentivos implica que las retribuciones a la gerencia de- 
ben variar positivamente con las utilidades de la empresa. (En el caso cle em- 
presas privadas, con las utilidades después de impuestos.) Simultáneamente, 
las consideraciones de distribuciOn del riesgo indican que cuando las dos partes 
(mandante y mandatado) son adversos al riesgo, los dos deben soportar una 
parte de él. En una empresa privada, con accionistas muy diversificados, la 
distribuciOn del riesgo será tal que ellos asumirán la mayor parte. Esta mayor 
participación en el riesgo les da también incentivos apropiados para encontrar 
instrumentos de cobertura. En cambio, en una empresa estatal, sus gerentes 
estarán generalmente poco diversificados y la mayor parte del riesgo la tendrá 
que asumir el gobierno. 

3.2. El Fondo de Estabilización MacroeconOmica 

Entre los instrumentos de autoseguro que se propone en la literatura está 
la creaciOn de un Fondo de EstabilizaciOn MacroeconOmico.13 De entrada se Se- 
nalará que en el caso particular de Bolivia, mientras los volümenes de produc- 
ciOn y de exportaciOn sean todavIa modestos, la creaciOn de un fondo nacional 
de estabilización no serla aconsejable. Las rentas diferenciales de la minerla 
tradicional y del gas natural han sido demasiado pequenas desde fines de los 
años setenta, pot lo tanto los instrumentos más convencionales de estabilizaciOn, 
ya discutidos arriba, bastarian. Es de hacer notar que la postergación de Ia 
creaciOn de un fondo de estabilizaciOn hasta que los ingresos por recursos natu- 
rales alcancen un umbral es consistente con el programa Optimo de consumo de 
Deaton (1991). 

Cuando los proyectos de inversiOn de la nueva minerla hayan madurado 
se podria recién pensar en un Fondo de EstabilizaciOn Macroeconómica (FEM). 
El FEM tendrIa por objetivo tmnico la estabilizaciOn de los ingresos fiscales pro- 

13 El Banco Central de Bolivia invierte eus reservas de divisas en instrumentos de corto plazo, muy 
seguros, pero de rendimientos muy bajos. 
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venientes de la actividad minera y de hidrocarburos. Se esperaria, sin embargo, 
que al estabilizar los ingresos fiscales se estabilice también el tipo de cambio 
real. Se ha de subrayar que la finalidad del FEM seria proporcionar una protec- 
ción a aquellos ingresos fiscales que son sensibles a los precios de los minerales; 
no serIa un mecanismo de cobertura a los productores. 

La recomendación de un fondo con un solo objetivo difiere de nuestra pro- 
puesta de 1992 (Morales et al., 1992) porque las ültimas medidas anunciadas 
por el gobierno boliviano hacen prever que la minerIa y los hidrocarburos esta- 
ran predominantemente en manos privadas. El sector privado tendrIa sus pro- 
pios mecanismos de cobertura para proteger sus ingresos, algunos de los cuales 
se discute en la sección 4 más adelante. 

Si bien es cierto que la tributación hace del gobierno un socio del sector 
privado y que por lo tanto estará interesado en que sus ingresos no fluctüen, 
hay razones institucionales para recomendar que constituya un mecanismo pro- 
pio de estabilizaciOn. Dos razones principales son: (a) en caso de aumento ex- 
traordinano de precios, que se traducirian también en ingresos tributarios ex- 
traordinarios, se tiene el peligro de que presiones polIticas conduzcan injusti- 
ficadamente a una expansiOn desmedida del gasto püblico, dificil de recortar 
una vez que los precios vuelvan a niveles más normales; (b) en caso de caIda de 
precios, las compensaciones obtenidas por los productores en mercados priva- 
dos de cobertura podrlan no entrar'4 a la base del impuesto, de donde el gobier- 
no tendrla que soportar todo el efecto. 

EL FEM estarla constituido en una cuenta extra-presupuestaria. Seria 
independiente del presupuesto, pero no del proceso presupuestario. En el pre- 
supuesto se incluirlan los ingresos tributarios provenientes de tres o cuatro 
minerales principales y del gas natural, calculados en base a los precios de 
referencia, que pueden ser obviamente diferentes de los de mercado. Los depó- 
sitos (o retiros) al FEM se harlan cuando los precios estén por encima (o por 
debajo) de los precios de referencia. Estos i.iltimos son definidos en una banda. 

Nuestra recomendaciOn es la de tener un sOlo FEM, pero con reglas de 
intervención separadas por producto. Más precisamente, se definirla franjas de 
precios de referencia del FEM por separado para cada mineral (por ejemplo, 
oro, plata, estano, zinc) y para el gas natural. EL FEM acumularla cuando el 
precio de un producto dado esté por encima del lImite superior de la franja 
ceteris paribus; desacumularla cuando esté por debajo ceteris pan bus. 

Para simplificar el argumento supongamos que el niimero de productos 
que intervienen en el FEM es tres. Sea el monto acumulado en el FEM hasta 
el perlodo t. La acumulaciOn al perlodo siguiente seguirla la regla: 

= + 'r1max 0) x,- E 'r1max 0) x1 (1) 

14 Hay fondos de estabilización ya en funcionamiento. Uno de ellos es el Fondo de Estabilizacidn del 
Cobre en Chile. 
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donde (i= 1,2,3) es el precio del bien i, U, es el precio superior de la franja, L1 

es el precio inferior de la franja, son las cantidades de exportación que están 
sometidas al riesgo precio, r es la tasa de interés. Las reglas de acumulaciOn 
(desacumulación) del FEM1 son independientes del monto ya acumulado. 

Las intervenciones del FEM y los lImites de la franja serlan efectuadas y 
revisadas trimestralmente. Los precios de referencia de la franja Se fijarlan 
como una combinación lineal alrededor de un precio de tendencia y el ültimo 
precio de mercado del producto. De esta manera se atenderla a la naturaleza 
dual de las fluctuaciones. Más precisamente, si es el precio de tendencia 
para i, la discrepancia permitida respecto a ese precio de tendencia, y es el 
precio de mercado, los precios de intervenciOn estarian definidos por: 

= ( + b1) + ( ) Oqt<1 (5a) 

= ( b1) + ( 1-j.t ) (5b) 

La selección de ji es crucial y dependerá del funcionamiento inicial del 
fondo. Se tiene del trabajo anterior y de otros estudios que no se puede descar- 
tar completamente que los precios reales anuales de los minerales (en logaritmos) 
tienen una tendencia estacionaria, aunque con reversion lenta a la tendencia. 
Por otra parte, las formulas de indexaciOn usuales del gas natural tiene un 
contenido informativo que hace que para periodos no muy lejanos la incerti- 
dumbre no sea demasiado grande.15 Por estas razones, el precio de tendencia 

podria basarse en valores histOricos, por ejemplo, computando el promedio 
mOvil de los precios spot de los seis aflos anteriores en el mercado de Londres (o 
en otro que se considere conveniente), previo ajuste por el MUV o por el 1PM de 
Estados Unidos.16 

Es importante que el FEM sea sostenible ante caidas bruscas y amplias de 
precios. Una manera de hacerlo es obligando al FEM a cubrir especialmente 
esta eventualidad comprando opciones put en los mercado financieros, a un aflo 
si posible, para cada metal por separado, con precios de ejercicio iguales a los 
lImites inferiores de las bandas de precios.17 Para esas operaciones de cobertura 
será necesario convertir los fondos depositados en el FEM en sus equivalentes 

15 En Ia legislación tributaria actual para minerIa e hidrocarburos, esas coinparaciones no entrarian 
en la base del impuesto. 

16 Var trabajo anterior. 
17 No ge puede subestimar las dificultades de estiinación del precio de tendencia y las consecuencias 

que ello puede tener. Por otra parte, se tiene la desventaja de que con la regla de la banda de precios 
el FEM no toma en cuenta su tamaflo. 
Como alternativa a la banda de precios de referencia para la acumulación en el FEM, si alguno de 
los precios sigue un proceso estocástico no estacionario pero integrado de orden 1, se puede determi- 
nar el tamaño del FEM en proporción a los ingresos del perfodo. Esto serla una extension de lo que 
hacen Arrau y Claessens que a su vez modifican un modelo de ahorro precautorio de Deaton 
(1991). Es interesante notar qua en an estudio del Fondo de EstabilizaciOn del Cobre de Chile, Arrau 
y Claessens proponen an fasido de estabilizaciOn mucho más pequefio, con la misma efectividad pars 
estabilizar que el qua a. t.nIa a fmes de 1990, que sigue una regla de bands de precios. 
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en metales. Para cada periodo de cobertura, se distribuirlan los fondos del FEM 
de acuerdo con la contribución presupuestada que los impuestos de cada mine- 
ral hacen a los impuestos totales por minerales. Los fondos del FEM que corres- 
ponden a cada metal serlan convertidos a su equivalente fIsico, dividiéndolos 
por el precio inferior de la banda. AsI, por ejemplo, se tendrá que los recursos 
del FEM correspondientes al estaño equivalen a x toneladas métricas finas. Es 
para esas x toneladas métricas que el FEM comprarla una opción put. 

El FEM debe ser muy lIquido y todas las acumulaciones deben estar cob- 
cadas en activos externos, funcionarIa en una cuenta de fideicomiso en el Banco 
Central de Bolivia. Se ha de subrayar que el FEM no haria parte de las reservas 
internacionales de divisas, al menos como convencionalmente se las entiende. 

4. USO DE INSTRUMENTOS FINANCIEROS PARA COBERTURA 
DE RIESGOS DE PRECIOS 

Las medidas discutidas hasta ahora han sido las de autoseguro. En lo que 
sigue se discutirán algunas medidas de seguro por terceros para estabilizar 
internamente los ingresos de los productores, e indirectamente del gobierno, 
por fluctuaciones internacionales de precio. 

El gran desarrollo del mercado de instrumentos financieros en Ia década 
de los ochenta, entre ellos algunos para la gestión del riesgo precio de bienes 
primarios crean oportunidades interesantes para productores, especialmente 
del sector privado. La mayorIa de los instrumentos son de corto plazo, con yen- 
cimientos inferiores o iguales a un año, pero hay también desarrollos promete- 
dores en el mercado de capitales.'8 

En lo que sigue se examina tanto las posibilidades como los problemas 
para que los productores nacionales accedan al uso de instrumentos como yenta 
a futuro ("forwards"), futuros y opciones. Mencionaremos también, aunque in- 
sistiendo menos, en operaciones como "swaps" y bonos-materias primas. 

Un contrato a futuro o forward es un acuerdo para comprar o vender un 
producto (o un activo) dado a un precio prefijado. Al vencimiento del contrato, si 
el precio "spot" es más alto que el precio de contrato el comprador gana un 
beneficio. Si el precio es más bajo, el comprador sufre una pérdida. Las ganan- 
cias del vendedor son opuestas a las del comprador. 

Un contrato de futuros es similar a un contrato a frituro, en cuanto el 
comprador del contrato acepta comprar un producto determinado, a un precio 
determinado, y en una fecha determinada. Sin embargo, los futuros difieren de 
los contratos a futuro en cuatro aspectos. Primero, los términos del contrato 
están completamente estandarizados. Segundo, las transacciones se hacen so- 
lamente en bolsas organizadas de productos, mediante el sistema de compensa- 
ciones recIprocas. Tercero, las pérdidas y ganancias en las transacciones së fi- 

18 Ver la sección 4 más adelante para una descripción de Ia opción put. 
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jan diariamente. Cuarto, un contrato de frituros requiere que se deposite una 
pequena cantidad de dinero como "margen" en la bolsa como garantIa. Median- 
te todos estos mecanismos, los contratos a futuro reducen significativamente el 
riesgo de crediticio o de falta de pago involucrados en operaciones a futuro. Es 
importante subrayar que la liquidez también es mucho mayor que en los con- 
tratos a flituro, debido a la estandarización de los contratos y a las otras carac- 
terIsticas mencionadas arriba. 

Una opción es un contrato que otorga al comprador el derecho a comprar 
(o vender), mediante el pago de una prima, el bien (o el activo) de que se trate, 
a un precio determinado (liamado precio de ejercicio) a un momento dado. Por 
su parte, el vendedor adquiere la obligacion de entregar (o de adquirir) el bien 
(o activo) en cuestión. Existen dos tipos de opciones: opciones de compra (call) y 
opciones de yenta (put), segün el derecho sea a comprar o a vender. 

Un "swap" de productos es una operación financiera en la que una de las 
dos partes contratantes se compromete a pagar, en un plazos pre-determinado, 
el equivalente monetario de una cantidad fIsica fija de un producto al precio 
'spot". En compensación, la otra parte se compromete a pagar una cantidad 
monetaria fija en el mismo plazo predeterminado. Un swap de producto permi- 
te a una de las dos partes fijar el precio del producto por un perlodo largo de 
tiempo. Se ha de subrayar que los swaps involucran operaciones de largo plazo. 

4.1. La comercialización de minerales en Bolivia 

Los concentrados de estafio y de otros minerales como el zinc tienen varios 
canales de comercialización orgamzados piramidalmente: comercializadoras na- 
cionales, comercializadoras internacionales, y los fundidores. La comercialización 
de metales se hace también generalmente a través de comercializadoras inter- 
nacionales y, raras veces, directamente a los consumidores. Las transacciones 
de los productores y comercializadoras nacionales con las comercializadoras y 
fundidoras internacionales, con raras excepciones, son de fisico y no de pape- 
les. 

Cabe recordar que en los mercados internacionales terininales, las opera- 
ciones con estafio y otros minerales como el zinc son generalmente operaciones 
"cash" (al contado o "spot" y a futuro o "forward"). Las coberturas con futuros 
son muy raras, aunque entre 1978 y 1985 se registraron algunas operaciones 
internacionales de envergadura en estaho, más bien por parte de las corner- 
cializadoras y fundidoras, que de las compafilas mineras productoras.'9 

La comercialización de minerales bolivianos mediante "posiciones" tales 
como la de contratos a futuro y de futuros es infrecuente. Antes de 1985, algu- 
nas empresas grandes como COMIBOL, el Banco Minero de Bolivia (BAMIN) y 

19 Existe una creciente literatura acerca de los instrumentos financieros para cobertura de riesgos de 
precios de bienes priniarios. Una publicación reciente y comprenhensiva es Masuoka (1993). 
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comercializadoras nacionales de cierta dimensiOn empleaban regularmente con- 
tratos a futuro. Ellos fueron suspendidos entre 1985 y 1990.20 

Los contratos para los minerales bolivianos, convenidos por las empresas 
mineras grandes con las comercializadoras internacionales tienen frecuente- 
mente términos de largo plazo. Incluyen una cláusula de entrega diferida en 
relación a la fecha de firma del contrato, pero la liquidacion final del 
comercializador al productor se hace a la cotización "spot" a pocas semanas 
(generalmente tres) de recibido el mineral en el puerto establecido contractual- 
mente. Con frecuencia, la comercializadora le hace a la empresa minera un 
pago por adelantado en el momento de la firma del contrato, lo que constituye 
un atractivo para los productores muy restringidos en su acceso al crédito 
internacional. 

Esta forma de comercializaciOn amortigua parcialmente la inestabilidad 
del mercado, al desaparecer el riesgo de cantidad y de stocks involuntarios para 
el productor. El riesgo precio, en cambio, subsiste. Por otra parte, los gastos 
fluctuantes de tratamiento del mineral (maquila) y las penalidades asociadas 
anaden un riesgo ingreso para el productor. Estos contratos podrian convertirse 
fácilmente en contratos a futuro ("forward") si Se preestableciera un precio, al 
que se liquidaria Ia operaciOn cuando se entregue el mineral. Es de hacer notar 
que frecuentemente las fundidoras y comercializadoras extranjeras permiten 
al vendedor boliviano fijar el precio de su mineral en fechas determinadas, den- 
tro del perlodo de validez del contrato. No obstante, los exportadores prefleren 
no cubrirse (o no especular) utilizando esas facilidades. 

Los comercializadores nacionales de estaño que acopian la producciOn de 
pequenos productores, efectüan operaciones llamadas "back to back", que con- 
sisten en abastecerse de mineral de los productores en montos y condiciones 
similares a las que casi simultáneamente se está entregando a las fundidoras y 
comercializadoras extranjeras. El precio para estas operaciones es el "spot". 

Con el "back to back" las comercializadoras nacionales minimizan casi to- 
talmente el riesgo precio, al trasladarlo enteramente al productor minero. Se 
cubren además del riesgo precio que pudiese surgir en el muy corto plazo me- 
diante dos mecanismos: (a) La aplicaciOn de margenes el precio interna- 
cional de yenta y el precio de compra al productor minero, favorables a la 
comercializadora; y (b) la formaciOn de pequeños "fondos de reserva o previ- 
sión". Estos fondos no son muy comunes. 

Es dificil que pequeños productores tengan acceso directo a mercados a 
futuro o de futuros. Cuando pueden obtener los beneficios de precios predeter- 
minadoe, deberá serb a través de los comercializadores. Un comercializador 
dado puede ofrecer contratos a futuro, con una pequeña comisiOn sobre el pre- 
cio, a los pequeños productores. Inmediatamente después cubrirla su posición 
vendiendo la cantidad apropiada de contratos a futuro o de futuros a corner- 

20 Una excepción notable es la de Malasia quo lo ha hecho por su propia cuenta, a través de Ia Malasia 
Mining Corporation y la KPS desde 1978 (Ntamungiro, 1988). 
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cializadores internacionales 0, Si tiene suficiente dimension, de futuros en el 
mercado de éstos. En eSencia, como hace notar Gilbert (1993) en un contexto 
ligeramente diferente, el comercializador vende al detalle contratos (de yenta) 
a futuro comprados al por mayor en el mercado a futuro y de futuros. 

4.2. Cobertura para el precio del gas natural 

El gas natural tiene la caracteristica de provenir de inversiones muy espe- 
cIficas a la transacciOn, lo que tiende a atar a los compradores y vendedores en 
contratos de largo plazo. Debido a la naturaleza de las inversiones, no hay mer- 
cados spot suficientemente desarrollados. 

Como es tIpico de muchos contratos de gas natural, el contrato firmado en 
1970 entre Bolivia y la Argentina, hasta ahora su ünico comprador internacio- 
nal, era de larga duraciOn, con cantidades y precio predeterminado por la dura- 
ción del contrato. Era un tIpico contrato "take or pay". Con el fuerte incremento 
en el precio del petrOleo y de otros energéticos en 1973, el precio de contrato se 
volviO insostenible. Entre 1975 y 1988, los precios de contrato fueron revisados 
varias veces para tomar en cuenta las enormes fluctuaciones en la oferta y, 

sobre todo, Ia demanda de gas natural en los dos paIses. Se tenIa impilcitamen- 
te como precio de referencia el precio de los principales combustibles que el gas 
natural sustituIa. En 1987 se decidiO indexar explIcitamente el precio del gas 
natural a una canasta de fuels puesta en Buenos Aires.21 

Un desideratum para el precio del gas natural es que sea más estable que 
el precio de los fuels, que se sabe son muy volátiles. Es en el acuerdo bilateral de 
precios y en la manera de revisar las contingencias que ha de buscarse la menor 
volatilidad. Esto debe ser asI porque a diferencia de lo que se tiene con los mine- 
rales, si bien existen algunos mercados de instrumentos financieros de cobertu- 
ra para el gas natural, ellos son muy poco lIquidos y muy limitados al contexto 
norte 

En Morales et al. (1992), se examina las propiedades estocásticas de la 
formula de indexaciOn en los contrato de gas con la Argentina entre 1988 y 
1991. Se concluIa que esa fOrmula tenIa el doble mOrito de no aislar los precios 
de contrato de los referentes internacionales y de estabilizar las fluctuaciones. 
En los futuros contratos de yenta de gas, Bolivia deberá insistir en la aplicaciOn 
de fOrmulas de correcciOn de precios similares a la empleada con la Argentina 
en esos años. 

Bolivia está en negociaciones para vender gas natural a! Brasil y a Chile. 
La más grande limitaciOn para la ejecuciOn de estas ventas es el monto de la 
inversiOn requerida, que además se espera sea de fuentes privadas. Una posibi- 

21 A partir del año 1991 se reanudan, algunas operaciones a futuro y algunas pequefias con futuros 
entre comercializadores nacionales de estaho y comercializadores extranjeros. 

22 El mismo principio ha sido empleado en las negociaciones de gas más recientes con el Brasil. El 
proyecto de gasoducto a ese pals sigue sufriendo demoras en su negociacion y financiainiento. 
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lidad analizada en Morales et a!., (1992), es que una parte del financiamiento 
provenga de la colocación de bonos-gas natural, es decir bonos indexados al 
precio de ese energético. 

5. CONCLUSIONES 

La contnbución de la mineria y los hidrocarburos a la economIa boliviana 
sigue siendo sustancial y, más aün, se espera que aumente. Lo que suceda en 
esos sectores tendrá gran incidencia en la evolución del nivel de actividad y 
empleo, y en la estabilidad de las variables nominales. La suavización de los 
efectos de los shocks en la economIa seguirá siendo una tarea importante de la 
polItica económica. La gran volatilidad e incertidumbre de los precios la hacen 
especialmente difIcil. 

En este trabajo se ha examinado con detenimiento los efectos de las reali- 
zaciones adversas de 1985-1990 de los movimientos internacionales de precios, 
asI como las respuestas de poiltica que suscitaron. Nuestros resultados, basa- 
dos en la estimación de un modelo econométrico y en simulaciones con él, pare- 
cen confirinar la hipótesis general de que las respuestas apropiadas de polItica 
econóniica, especialmente de poiltica fiscal, son más importantes que los shocks, 
por más grandes que ellos sean, en la determinación de los efectos finales. 

El trabajo puede ser extendido en varias direcciones, si se logra disponer 
de información adicional. Una primera dirección está en la ampliación del mo- 
delo econométrico. Como está, no captura sino indirectamente algunos aspectos 
en los que insiste la literatura. Entre ellos, el de los efectos de los shocks exter- 
nos en los precios internos de los bienes transables (exportables e importables) 
en relación a los precios de los no-transables. Es también deseable tener una 
buena idea de los efectos en los precios relativos de transables a no transables, 
para una desagregaciOn entre bienes de consumo y bienes de capital. 

De manera general, el modelo no puede reflejar los movimientos de recur- 
sos (trabajo y capital) intersectores que deben haberse producido por los shocks 
externos. Esta es una deficiencia dificil de remediar por la ausencia de informa- 
ción desagregada. 

En cuanto a las perspectivas para asegurar a la economi a boliviana de las 
consecuencias de fluctuaciones externas se ha examinado, en especial, los al- 
cances de un Fondo de Estabilización Macroeconómica. Se ha concluido que el 
FEM no podria comenzar de inmediato, dado lo persistentemente bajos precios 
de nuestros minerales de exportación y del gas natural. 

El Fondo deberá tener vigencia en el mediano plazo, cuando los proyectos 
de Ia nueva mineria maduren. Dado que se espera que los sectores mineros y de 
hidrocarburos estén esencialmente en manos privadas, el Fondo tendrIa por 
objeto estabilizar los ingresos fiscales provenientes de la tributación a esos sec- 
tores. Los detalles de la forma final que tendria el Fondo todavIa tienen que ser 
trabajados, a medida que se tenga más información sobre la propiedad, extran- 
jera o nacional, de las nuevas inversiones mineras. 
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En relación al gas natural se ha insistido en que si bien los contratos bila- 
terales usuales definen sobre todo las cantidades de intercambio, es importante 
tener reglas en ellos, suficientemente claras a la vez que flexibles, de determi- 
nación de precios. El principio debiera ser el de que el precio del gas refleje los 
precios de los fuels que sustituye, y para los cuales hay mercados competitivos. 
El esquema de indexación del precio del gas al precio del petroleo en las expor- 
taciones a la Argentina de 1988 a 1991 tenIa muchos méritos. Con algunas revi- 
siones debiera poder ser aplicado a los nuevos contratos que Bolivia está nego- 
ciando. Se ha de recordar que las modalidades de comercialización del gas están 
sufriendo grandes cambios, para atenuar los problemas creados por el 
bilateralismo. 

Con una cada vez mayor participación del sector privado en las exporta- 
ciones de minerales e hidrocarburos, la büsqueda de instrumentos para que los 
productores compartan riesgos en el mercado financiero se ha vuelto más im- 
portante que en el pasado. Es de hacer notar que si bien la büsqueda de cober- 
turas es esencialmente una tarea del sector privado, el gobierno tiene sin em- 
bargo interés en que ello suceda, en la medida en que la percepciOn de impues- 
tos lo convierte en socio indirecto de los productores. Además, el mismo Fondo 
de Estabilización Macroconómica requerirá para su buen funcionamiento la 
utilización de opciones compradas en los mercados internacionales. 

Las posibilidades de beneficiarse en los mercados financieros han sido to- 
davIa muy poco exploradas por los productores y comercializadores bolivianos, 
aün los más grandes, aunque esta situación previsiblemente cambiará. Un pro- 
blema relacionado es el de que los comercializadores puedan ofrecer coberturas 
a los pequeños productores, especialmente importantes en el estaño, cubriendo 
simultáneamente su propia posición en los mercados financieros internaciona- 
les. El análisis de los detalles de este tipo de arreglos institucionales tiene que 
ser completado. 
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APENDICE 

Cuadro Al 
Modelo Completo de Simulación 

ECUACIONES DE COMPORTAMIENTO 

1. LCHG8OBQ = 1.498086 + + .1474315 
*LIND8OBQ + .1191859*DUM81 - .1838062*DUM82 ÷ .1170556*DUM85 
+ 

2. IPR8OBQ = 390.3301 + .1295141*PIB8OBQ - + 
+5274.746*DUM75 + 2226. 176*DUM78 + 

2800.967*DUM82 + 2420.823*DUM79 - 2678.597*DUM83 
3. LNYLQ = 3.558799 + .8528264*KL + 

4. LNTRSQ = -6.177069 + + 1.593732*LTCREAL 
÷ .6896892*DUM86 

5. LBNCSQ = -48.87806 + + 4.522771*LPIB8OBQ 
- .4601793*DUM83 + .4827183*DUM87 

+.4827183*DUM85 
6. LBNISQ = -50.21659 - .2520699*LTCREAL ÷ 4.866506*LPIB8OBQ + 

.5185041*DUM85 ÷ .3372654*DUM87 + .1569635*DUM8690 + 

.4274295*DUM83 
7. LBNKSQ = -60.32511 + .1254014*LTCREAL + 5.582628*LPIB8OBQ + 

.5307942*DUM85 + .4046773*DUM86 + .3879828*DUM87 + 

.2337 182*DUM83 
8. LMIP1Q = -1.950939 - + + 

.6489372*LPNB8OBQ - .3529287*DUMM +.4347901*DUM8O + 

.1867993*DUM81 - 2115231*DUM79 
9. EQ = (.9895254 + + EQ(-1) - 

13.86241*DUM84 + 3.813469*DUM82 - 1.514948*DUM83 + 
.3661988*DUM72 

IDENTIDADES 

PRODUCTO INTERNO BRUTO 

10. PIB8OBQ = EXP8OBQ -IMP8OBQ + CPB8OB + CHG8OBQ + INV8OBQ 

INGRESO INTERNO BRUTO 

11. PNB8OBQ = PIB8OBQ + SNPFE8BQ 
12. YNB8OBQ = PIB8OBQ + ETI8OBQ 
13. IND8OBQ = PNB8OBQ ÷ TNC8OBQ + ETI8OBQ - (ITR8OBQ(IPC8OQ) 
14. TNC8OBQ = 25*(TRANSFJPM) 
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15. SNPFE8BQ = 25*(SNPFEUS/PM) 
16. ITI8OQ = PXQ/PM 
17. ETI8OBQ = EXP8OB*((ITI8OQ) - 1) 

CONSUMO DE HOGARES 

18. CHG8OBQ = EXP(LCHG8OBQ) 

INVERSIONES 

19. INV8OBQ = IPB8OBQ + IPR8OBQ 
20. DFG8OBQ = CADX*DXPBS*TCNBDBCB* 1000000IIPC8O 
21. IPB8OBQ = IPB8OB 

SECTOR EXTERNO 

EXPORTACIONES 

22. SNSQ = PSN*QSN 
23. ZNSQ = PZN*QZN 
24. MINSQ = PMIN*QMIN 
25. HDRSQ = PHID*QHID 
26. NTRSQ = EXP(LNTRSQ)* 1000 
27. XSCQ = (SNSQ ÷ ZNSQ + MINSQ + HDRSQ + NTRSQ)/1000 
28. EXP8OBQQ = (25*XSCQ)IPXQ 
29. EXP8OBQ = EXP8OBQQ + EXP8OBQQ*CAJEX 

IMPORTACIONES 

30. BNCSQ = EXP(LBNCSQ) 
31. BNISQ = EXP(LBNISQ) 
32. BNKSQ = EXP(LBNKSQ) 
33. MSCQ = BNCSQ + BNISQ + BNKSQ + BNOS 
34. IMP8OBQQ = (25*MSCQ)IPM 
35. IMP80BQ = IMP8OBQQ + IMP8OBQQ*CAJIM 

BALANZA DE PAGOS 

36. BC=XSF-MSC 
37. BCQ = XSFQ - MSCQ 
38. FATS = XSC - XSF 
39. XSFQ = XSCQ - FATS 
40. CASQ = XSFQ - MSCQ + SNFS + SFS + TUS 
41. CCSQ = DXPBS + IDS + OFCS + EROS 
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RESERVAS 

42. RNSQ = CASQ + CCSQ + RNSQ(-1) 
43. RNCOSQ = RNSQ + RNCCS + RNCES 
44. RNBQ = RNCOSQ*TCNBDBCB*1000000 

SECTOR FISCAL 

INGRESOS 

45. RGMINEQ = 1000*( SNSQ + ZNSQ + MINSQ )*TCNBD*ALMIN 
46. RGHIDROQ = 1000*HDRSQ*TCNBD*ALHDR 
47. RNPIBQ = PIB8OBQ*IPC8OQ*ALPIB 
48. RNADUQ = 1000*MSCQ*TCNBD*ALADU 
49. ITRBQ = RGMINEQ + RGHIDROQ + RNPIBQ + RNADUQ ÷ OTROS 
50. VBSMEBQ = 1000*(.225*SNSQ + .264*ZNSQ + .25*MINSQ + 

HDRSQ)*TCNBD - RGMINEQ - RGHIDROQ 
51. IGRCBQ = ITRBQ + INTRB + VBSMNB + VBSMEBQ + IOTRB 
52. IGRKBQ = IGKB 
53. IGRBQ = IGRCBQ + IGRKBQ 

GASTOS 

54. GASTCBQ REMUNB + CPB8OB*IPC8OQ + 

+ INTDEBB + GTRFPRB + GOTRB + GDFLTB + GOTRNIB 
55. GASTKBQ = IPB8OB*IPC8OQ 
56. GSTBQ = GASTCBQ + GASTKBQ 

TOTALES 

57. DEFBQ = GSTBQ - IGRBQ 
58. DEFPQ = DEFBQ - 

CREDITO INTERNO 

59. DFGBQ = (DXPBS)*TCNBD*1000000 
60. DCNSPBQ = DEFBQ - DFGBQ 
61. DCNSPB = CNSPB - CNSPB(-1) 
62. CNSPBQ = DCNSPBQ + CNSPBQ(-1) 
63. CDBQ = CNSPBQ + CSPRB 
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SECTOR MONETARIO 

GRANDES AGREGADOS MONETARIOS 

64. M2BQ = CDBQ + RNBQ + OCB 
65. M1BQ = M2BQ CUASIB 

PRECIOS 

66. IPCFINQ = 

67. IPC8OQ = + IPC8O*DUM85 
68. PIQ = (IPCFINQIIPCFINQ(-1))-1 
69. PXQ = (WSN*PSN + WZN*PZN + WHID*PHID + WMIN*PMIN) 
70. DEFPIBQ = (DEFBQ/(PIB8OBQ*IPC8OQ))*100 

EMPLEO 

71. LQ = 

LOGARITMOS 

72. LPIB8OBQ = LOG(PIB8OBQ) 
73. LPNB8OBQ = LOG(PNB8OBQ) 
74. LIND8OBQ = LOG(IND8OBQ) 
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Cuadro A2 
Variables de los Modelos Econométrico y de Simulación 

Variable endogenas 

Variable Logaritmo Descripcion 

BNCSQ LBNCSQ Importación de bienes de consumo (U$) 
BNISQ LBNISQ Importación de bienes intermedios (U$) 
BNKSQ LBNKSQ Importación de bienes de capital (U$) 
CASQ Balanza en cuenta corriente (U$) 
CCSQ Balanza en cuenta capital (U$) 
CDBQ Crédito doméstico (bs. corrientes) 
CHG8OBQ LCHG8OBQ Consumo de hogares (bs. de 1980) 
CNSPBQ Crédito neto al sector (bs. corrientes) 
DCNSPBQ Variación del crédito neto al sector püblico 

(bs. corrientes) 
DEFPIBQ Relación deficit/pib 
DFGBQ Variación de la deuda externa 
EQ Tasa de devaluación 
ETI80BQ Efecto de los términos de intercambio 
EXP8OBQ Exportaciones de bienes y servicios 
EXP8OBQQ Exportaciones de bienes 
GASTCBQ Gasto corriente (bs. corrientes) 
GASTKBQ Gasto de capital (bs. corrientes) 
HDRSQ Exportación de hidrocarburos (US) 
IGRBQ Ingresos (bs. corrientes) 
IGRCBQ Ingresos corrientes (bs. corrientes) 
IGRKBQ Ingresos de capital (bs. corrientes) 
IMP8OBQ LIMP8OBQ Importaciones de bienes y servicios 
IMP8OBQQ Importaciones de bienes 
IND8OBQ LIND8OBQ Ingreso disponible para el sector privado 
INV8OBQ Inversion 
IPB8OB InversiOn piiblica 
IPC8OQ Indice de precios al consumidor 
IPCFINQ de precios al consumidor 
IPR8OBQ InversiOn privada 
ITI8OQ Indice do los términos de intercambio 
ITR8OBQ Ingresos tributarios 
ITRBQ Ingresos tributarios (bs. corrientes) 
MIP1Q LMIP1Q Demanda de dinero(bs. corrientes) 
LNYLQ RelaciOn producto/mano de obra 
M1BQ Mi (bs. corrientes) 
M2BQ M2 (bs. corrientes) 
MINSQ ExportaciOn de productos mineros (U$) 
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MSCQ Importaciones, CIF (U$) 
NTRSQ LNTRS ExportaciOn de productos no tradicionales (U$) 
PIQ Inflación 
PIB8OBQ LPIB8OBQ Producto interno bruto 
PNB8OBQ LPNB8OBQ Producto nacional bruto 
PXQ Indice de precios de las exportaciones 
RGHIDROQ RegalIas de hidrocarburos (bs. corrientes) 
RGMINEQ RegalIas mineras (bs. corrientes) 
RNADUQ Renta aduanera (bs. corrientes) 
RNBQ Reservas internacionales netas del BCB 

(bs.corrientes) 
RNPIBQ Renta interna (bs. corrientes) 
RNSQ Reservas internacionales netas (U$) totales 
SNPFE8BQ Pagos netos a factores por el extranjero 
SNSQ Exportaciones de estaño (U$) 
TNC8OBQ Transferencias corrientes netas (bs del 80) 
XSCQ Exportaciones, CIF (U$) 
XSFQ Exportaciones, FOB (U$) 
YNB8OBQ Ingreso Interno Bruto 
ZNSQ Exportaciones de zinc (U$) 

Variables exógenas 

ALAIDU Coeficiente de recaudación aduanera 
ALHDR Coeficiente de recaudación por hidrocarburos 
ALMIN Coeficiente de recaudación por mineria 
ALPIB Coeficiente de recaudación interna 
BNOS Importación de otros bienes (U$) 
CAJEX Coeficiente de ajuste por exportaciones 
CAJIM Coeficiente de ajuste por importaciones 
COMBSB Compra de bienes y servicios (bs. corrientes) 
CPB8OB Consumo püblico 
CSPRB Crédito al sector privado (bs. corrientes) 
CUASIB Cuasi dinero (bs. corrientes) 
DXPBS Endeudamiento del sector püblico (TJ$) 
EROS Errores y omisiones (U$) 
FGS Deuda externa 
GDFLTB Gasto en deuda flotante (bs. corrientes) 
GOTRB Gasto en otros bienes (bs. corrientes) 
GOTRNIB Gasto en otros items no indentificados 

(bs.corrientes) 
GSTKB Gasto de capital (bs. corrientes) 
GTRFPRB Gasto en transferencias privadas (bs. corrien- 

tes) 
I Promedio de intereses sobre la deuda 
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IDS InversiOn directa 
IGCB Ingresos corrientes (bs. corrientes) 
IGKB Ingresos de capital (bs. corrientes) 
IGRBQ Ingresos totales corrientes (bs. corrientes) 
INTDEBB Intereses debidos (bs. corrientes) 
INTPAGB Intereses pagados (bs. corrientes) 
INTPRO Ingreso mundial 
INTRB Ingresos tributarios (bs. corrientes) 
INTS Intereses 
IOTRB Otros ingresos (bs. corrientes) 
IPB8OB InversiOn publica 
ITRB Ingresos tributanos (bs. corrientes) 
KL RelaciOn capital/mano de obra 
L Mano de obra 
OCB Otras cuentas (bs. corrientes) 
OFCS Otros flujos de capital 
OTROS Otros ingresos del SPNF 
P1 Inflación 
P12 InflaciOn * InflaciOn 
PIE InflaciOn * devaluación 
PM Indice de precios de importaciones 
PMIN Precios de exportaciones mineras 
PNB8O Producto nacional bruto 
REMTJNB Gasto en remuneraciones 
RNCCS Reservas internacionales netas de las 

empresas (U$) 
RNCES Reservas internacionales netas de las 

empresas (U$) 
SFS Pago neto a factores por el extranjero (U$) 
SNFS Pago neto a servicios no factoriales (U$) 
T80 Monto de recaudaciones 
TCNBD Tipo de cambio nominal (Bolivianos por dólar) 
TCNBDBCB Tipo de cambio nominal (Bolivianos por dólar) 
TCREAL Tipo de cambio real 
TIME Tendencia 
TUS Transferencias unilaterales (U$) 
VBSMEB Venta de bienes y servicios en moneda 

extranjera (bs. corrientes) 
VBSMNB Venta de bienes y servicios en moneda 

nacional (bs. corrientes) 
PNTR Precios de exportaciones no tradicionales 
PHID Precios de exportaciones de hidrocarburos 
PSN Precios de exportaciones de estaño 
PZN Precios de exportaciones de zinc 
QHID Quantum de hidrocarburos en exportaciOn total 
QMIN Quantum de minerales en exportaciOn total 
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QNTR Quantum de no tradicionales en exportación 
total 

QSN Quantum de estaño en exportación total 
QZN Quantum de zinc en exportación total 
WHID Ponderación de hidrocarburos en exportación 

total 
WMIN Ponderación de minerales en exportación total 
WNTR Ponderación de no tradicionales en exporta- 

ción total 
WSN Ponderación de estaño en exportaciOn total 
WZN Ponderación de zinc en exportación total 
DUMano Dummies del año 1971 al año 1990, una por 

año 
DUM7081 Dummy 70-8 1 

DUM8G9O Dummy 86-90 
DUMM Dummy 70-80 
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LA MINERIA CHILENA Y LA 
IMPORTANCIA ECONOMICA DEL COBRE 

Pilar Romaguera 
Dante Contreras 

CIEPLAN 

INTRODUCCION 

La importancia de la actividad minera en la economla chilena es tradicio- 
nal. La minerla ha sido históricamente el principal rubro de exportaciones del 
pals, y a pesar de Los procesos de diversificación y modernización industrial, 
sigue representando más de la mitad del total de exportaciones chilenas. Por 
otra parte, a diferencia del caso de otros palses incluldos en este volümen, la 
actividad minera chilena se concentra básicamente en un producto: la produc- 
ción de cobre. El cobre ha sido el principal producto de exportación chileno du- 
rante gran parte de este siglo. 

La actividad de la minerla del cobre sufrió una transformaciOn radical en 
su estructura de propiedad a comienzos de los 70, y ha estado dominada en las 
ültimas dos décadas por empresas pertenecientes al Estado; si bien en años 
recientes hay una creciente importancia de la actividad privada.' 

Esta Introducción presenta una breve vision de la minerla del cobre, iden- 
tificando la composiciOn interna del sector y su importancia en la economia 
nacional. Ello entrega el marco de análisis adecuado para, posteriormente en 
los dos capItulos siguientes, analizar el efecto de las fluctuaciones del precio del 
cobre a nivel microeconOmico, en los productores de cobre, y a nivel macroeco- 
nOmico, su impacto sobre la economIa nacional. 

1 En Ia segunda mitad de los años 60 el gobierno negocio Ia compra del 51% de las multinacionales 
Kennecott (1966) y Anaconda (1969), quienes explotaban los grandes yacimientos de cobre. Posts- 
riormente, el afio 1971, se nacionalizaron completatnente estas companf as y a partir de esta fecha 
los yacimientos de Ia Gran Minerla del cobre pertenecen a una corporación estatal. Para mayores 
detalles sobre las transforniaciones del sector ver, Bande y Ffrench-Davis (1989), Tironi et al. (1986) 
y Ffrench-Davis y Tironi (1974). 
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1. EL SECTOR DE LA MINERIA DEL COBRE 

Debido a las diferencias en escalas de producción y procesos tecnológicos, 
la minerla del cobre en Chile tradicionalmente se ha dividido entre la Gran, la 
Mediana y la Pequena MinerIa.2 

La producción de cobre se concentra mayoritariamente en la Gran Mine- 
na, la cual representa entre un 75%-85% de la producción total. En la actuali- 
dad, la Gran Minenla esta conformada por la Corporación Nacional del Cobre de 
Chile (CODELCO-Chile) y sus cuatro divisiones, Chuquicamata, El Teniente, 
El Salvador y Andina. Por tanto la Gran Minerla es -y ha sido desde los proce- 
sos de nacionalización- una actividad netamente estatal. 

El cuadro 1 permite observar la participación mayoritania de CODELCO 
en Ia producción y exportación de cobre; si bien, también se observa una dismi- 
nución en su importancia relativa. El estancamiento do nuevas inversiones en 
la mineri a estatal y la participación de la inversion extranjera en la mediana 
mineria de mayor tamaño explican esta evolución. 

La Mediana y Pequena Minenla del cobre agrupan un conjunto de empre- 
sas y actividades heterogeneas. Por una parte, incluyen un nümero reducido de 
minas de tamaflo mediano a grande que usan tecnologfas modernas, poseen 
una escala de producciOn que les permite exportar directamente y tienen irna 
participación importante de capitales extranjeros.3 Hay tambiOn un nümero 
grande (superior a 1,000) de empresas catalogadas en la mediana minerla de 
menor tamaño y en La pequeña mineria y, finalmente, un sector do mineros 
artesanalos o pequeños pinquineros, quo si bien no tienen mayor relevancia en 
términos de producciOn, son relativamente significativos en términos de em- 
pLeo regional. 

La Mediana MinerIa de menor tamaño y Pequena Mineria no tienen capa- 
cidad para exportar por si solas su producciOn, la cual está conformada princi- 
palmente do concentrado de mineral que requirere ser sometido a un grado de 
elaboraciOn posterior. Por este motivo, las empresas que lo conforman venden a 
ENAMI (Empresa Nacional do Mineria) sus productos. Enami, que es una em- 
presa estatal, procesa los minerales y concentrados de este sector, y los exporta 
posteriormente en la forma de cobre refinado. 

El cuadro 1 permite observar un crecimiento sostemdo de la mediana y 
pequeña mineria, a pesar de lo cual CODELCO concentra en torno a un 

2 La legislacion minera clasifica como Gran MmerIa a las operaciones cuya producción supera las 75 
mu toneladas métricas anuales de cobre fino. La Pequena Mineria comprende a empresas cuyo 
capital sea inferior a 70 sueldos vitales anuales. La Mediana MmerIa se defme por exclusion respec- 
to alas dos defmiciones previas. Sm embargo, estas clasificaciones no son muy precisas. En particu- 
lar, en la actualidad se mantiene la convencidn de clasificar a La Corporación Nacional del Cobre 
(Codelco) como la Onica empresa perteneciente a la Gran Minerla del cobre, a pesar de que las mmas 
de mayor tamano de la mediana minerla han superado las 75 mu toneladas métricas anuales de 
producción. 

3 Este subsector, formado por las empresas Mantos Blancos, Disputada, Pudahuel, El Indio, La Es- 
condida, Carolina de Michilla y Ojos de Salado, se conoce también como Ia Mediana MinerIa de 
Mayor Tamafio. Ver CESCO (1991). 
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70% de la producción y exportaciones del sector. Las actividades de la mediana 
y pequeña minerIa tienen una participación ligeramente más alta en términos 
de empleo, liegando a representar cerca del 40% del empleo en el sector del 
cobre, si bien en nümeros absolutos estas son cifras muy reducidas por la baja 
intensidad de mano de obra que tiene, en general, ésta actividad minera. 

Cuadro 1 - 

Minerla del Cobre: Participación de Subsectores en 
Producción, Exportaciones y Empleo 

(porcentajes) 

Producción 

Gran Mediana y 
minerla pequena 

(CODELCO) 

Exportaciones 

Gran Mediana y 
minerla pequeña 

(CODELCO) 

Empleo 

Gran 
minerla 

(CODELCO) 

Mediana 
minerla 

Pequena 
minerla 

1970-74 81.9 18.1 81.8 18.2 
1975-79 84.3 15.7 83.7 16.3 
1980-84 82.5 17.5 80.9 19.1 65.2 28.9 5.9 
1985-89 77.5 22.5 
1990-91a1 75.3 24.7 

77.6 22.4 
66.4 33.6 

60.3 
56.5 

30.1 
30.8 

9.6 
12.7 

Fuente: Elaborado en base a antecedentes de COCHILCO, SERNAGEOMIN y Banco Central. 
a/ Las cifras de produccion y empleo corresponden al año 1990. 

La composición de la produccion actual es similar a la distribución de las 
reservas de cobre entre los subsectores. Las reservas de cobre de CODELCO se 
estiman en 13 mu millones de toneladas métricas de cobre, lo cual representa 
un 71% del total de las reservas de cobre del pals. Hay que recordar que Chile es 
el pals que tiene el mayor porcentaje de reservas probadas de cobre, un 26% de 
las reservas mundiales. (Bande y Ffrench-Davis, 1989). Estas cifras dan una 
indicación de Ia importancia a futuro que se espera continue ejerciendo el cobre 
en la economla nacional. 

2. EL COBRE Y LA ECONOMIA CHILENA 

El sector minero ha representado en torno a un 6-8% del producto chileno 
durante las tres ültimas décadas y el mayor aporte corresponde a la minerla del 
cobre. Las estimaciones indican que la Gran Minerla del cobre representarla en 
torno a un 5% del PGB, se puede apreciar en el cuadro 2. 

La mayor incidencia de la minerla del cobre se produce en la generación de 
divisas. Las exportaciones del cobre han representado más de un 80% de las 
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exportaciones mineras y alcanzaron a ser cerca de un 70% de las exportaciones 
totales en la década del 60. La importancia de las exportaciones mineras y del 
cobre en las exportaciones totales ha disminuido en Ia década, por razo- 
nes que discutiremos en las próximas secciones, representando ésta ültima un 
45,9% del total de las exportaciones chilenas en la década del 80. 

Cuadro 2 
Importancia Económica del Cobré 

(porceñtajes) 

Participación del PGB 
de Chile en 

Particip ación del Co bre en 

Exportaciones 

Mineras Totales 
Ingresos 
Fiscales 

Empleo 

Minero Total Minerla CODELCO 

1960-69 7.6 - 80.4 68.9 12.2 - - 

1970-79 7.3 5.3 86.7 63.9 8.9 - - 

1980-89 8.1 5.0 
1990-91a 7.3 - 

83.5 45.9 
82.5 b 43.1 

11.4 
18.9 

58.4 1.2 
46.5 1.1 

Fuente: Producto y Exportaciones: Banco Central y Codelco; Empleo: INE y Sernageomin. 
a/ Las cifras de ingresos fiscales y einpleo corresponden a 1990. 
b/ La clasificación de las exportaciones mmeras experimenta cambios a partir de 1990. 

La incidencia del cobre en los ingresos fiscales es también elevada y si 
bien ha estado sujeta a fluctuaciones, representó un 18,9% de los ingresos fisca- 
les totales en 1990. Se debe hacer notar que estos ingresos correponden solo a la 
Gran Mineria (estatal). No se dispone de series sobre Ia contribuciOn privada a 
los ingresos fiscales, si bien estimaciones recientes seflalan que los impuestos 
directos representarian un 22% del producto del sector minero el año 1990 
(Astorga, 1991). 

Finalmente, la importancia de la minerla del cobre en el empleo es reduci- 
da, dada la tecnificaciOn de los procesos productivos. Para el año 1990 se esti- 
maba en 47 mu los trabajadores de la minerla del cobre, cifra levemente supe- 
rior del 1% del empleo nacional.4 Si bien, en términos regionales su importan- 
cia es mayor. La minerIa del cobre se concentra en La zona norte del pals (re. 
giones I a la IV), las cuales por razones climáticas tienen una baja densidad 

4 Las cifras de empleo son una aproximación, si bien ello no modifica los ordenes de magnitud senala- 
dos. Las estimaciones de SERNAGEOMIN presentan un problema de perdida de representatividad, 
dado que solo miden el empleo directo de las eznpresas mineras y exists un creciente aumento de las 
subconcentraciones en este sector. 
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poblacional.5 La actividad minera concentra en torno al 17% empleo en las 
regiones I a IV del pals. 

Estos impactos directos del cobre (divisas, ingresos fiscales) predominan 
sobre los impactos indirectos. El escaso nivel de transacciones intermedias del 
sector minero determina que el impacto de sus encadenamientos directo/indi- 
rectos hacia otros sectores de la economia nacional sean bajos.6 

S En la zona norte de Chile dominan las regiones desérticas (Desierto de Atacama). 
6 Estimaciones de encadenamiento por sectores, en base a matrices de msumo producto, ubican al 

cobre como el sector con menores encadenamientos directos. Ver CESCO (1991). 
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INTRODUCCION 

El precio del cobre presenta una gran inestabilidad producto, principal- 
mente, de las variaciones en la demanda internacional por el metal. Al fenóme- 
no de La inestabilidad de precio, se une un contexto de incertidumbre, debido a 
la inexistencia de informaciOn suficiente en el mercado que permita una predic- 
ción adecuadamente certera sobre el comportamiento futuro de la variable. La 
incertidumbre en el precio de la cotización probablemente provocará costos a 
los productores en la medida que se asuma aversion al riesgo por parte de éstos. 

Asumiendo la Optica de la firma productora, el efecto de las variaciones de 
precio dependerá de la estructura de costos de la empresa. De hecho, si las 
empresas tienen una estructura de costos en que los costos fijos son importan- 
tes, con una gran renta econOmica, la curva de oferta será probablemente muy 
inelástica y los traslados de la demanda no alterarán el nivel de producciOn sino 
sOlo tendrán impacto sobre los retornos, los cuales serán directamente propor- 
cionales a los cambios en el precio internacional del metal. Si alternativamente, 
la firma analizada tiene costos crecientes, lo que se traduce en una oferta con 
pendiente positiva, cambios en la demanda internacional podrán 
alterar el nivel de producciOn. 

A partir de los elementos mencionados se hace evidente la importancia 
que tiene, para un pals como Chile, conocer: cOmo perciben los productores chi- 
lenos los costos que les provoca Ia inestabilidad e incertidumbre del precio del 
metal, tanto desde un punto de vista estático como dinámico,el proceso de for- 
maciOn de expectativas,la reacciOn que presentan los productores nacionales 
ante las fluctuaciones en su precio de exportaciOn y sus retornos, y los mecanis- 

1 Esta investigacion contó con el apoyo del Centro Internacional de Investigaciones para el Desarrollo 
(CHD-IDRC). 
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mos a través de los cuales se protegen. Todo con el objeto de visualizar poifticas 
adecuadas que le permitan al sector enfrentar el problema de la inestabilidad e 
incertidumbre en el precio del metal. 

Este trabajo resume los principales resultados de una investigación reali- 
zada sobre, 'El Manejo Doméstico de la Incertidumbre de los Ingresos de Ex- 
portación para el Caso de Chile"2. 

En esta perspectiva y con el objeto de conocer el impacto microeconómico 
de la inestabilidad e incertidumbre del precio del cobre en los productores chile- 
nos, Se presenta en esta sección los principales temas abordados en dicha inves- 
tigación. 

La determinación de los efectos de la incertidumbre en el precio del cobre 
y de las areas en las cuales cabe un diseno de politicas, se logra a través del 
desarrollo de dos enfoques distintos aunque paralelos. El primero de ellos co- 
rresponde a un tratamiento formal para discutir el comportamiento teórico de 
las empresas mineras enfrentadas a inestabilidad e incertidumbre. Un segun- 
do enfoque, corresponde a un análisis cualitativo respecto del comportamiento 
de los productores frente al problema de incertidumbre en el precio del metal. 
En una primera etapa, de éste análisis cualitativo, se realizó una descripción de 
las principales estrategias adoptadas por los productores nacionales de cobre 
en las etapas de crisis y auge de precios, análisis quo fue reforzado a través de 
una encuesta - segunda etapa del análisis-la que permitió complementar las 
reacciones ya descritas frente al problema de la incertidumbre en el precio del 
cobre. 

La metodologia de trabajo recién descrita se organiza en función de la 
demostración de ciertas hipótesis de trabajo. Las principales hipótesis de tra- 
bajo planteadas se clasifican en aquellas quo serán probadas por el análisis 
teórico y aquellas que lo serán por el análisis cualitativo. 

Es asI como, el análisis teórico intentará probar que: i) la incorporación de 
riesgo, en el proceso de maximización de la firma, altera las condiciones de 
primer orden en relación a una situación sin riesgo en un mercado competitivo, 
ii) las variaciones de precios provocan una alteraciOn de la conducta de los pro- 
ductores que presentan costos crecientes modificando su nivel de producción, y 
iii) existen beneficios derivados de la disminución de Ia incertidumbre en el 
precio de la cotización. 

El análisis descriptivo por su parte, intentará demostrar que: i) los agen- 
tes productivos perciben costos por la incertidumbre en el precio de la cotiza- 
ción, ii) existe respuesta por parte de los agentes frente a la incertidumbre en el 
precio del metal, iii) existen mecanismos concretos de formación de expectati- 
vas de los agentes productivos, tanto del gobierno como de la industria minera 
del cobre, y iv) existe respuesta por parte de los agentes ante las polIticas gu- 
bernamentales implementadas. 

2 Mayores detallea de esta mvestigacidn Be encuentran Izrael,L. y Silva, E (1991), CESCO. 
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1. COMPORTAMIENTO TEORICO DE LOS PRODUCTORES 
ENFRENTADOS A INESTABILIDAD E INCERTIDUMBRE 
DE PRECIOS 

En esta sección se presentará un modelo formal para discutir el comporta- 
miento teórico de las empresas mineras enfrentadas a incertidumbre3. En una 
primera parte se expondra un modelo formal de comportamiento de una firma 
en un contexto estático (corto plazo), focalizando las condiciones de primer or- 
den obtenidas, el impacto de variaciones de precios sobre estas condiciones, y la 
ganancia asociada a la disminución de incertidumbre, ya sea que se trate de 
firmas grandes o pequefias. 

En una segunda parte, se explorará un modelo para incorporar la incerti- 
dumbre en un contexto dinámico, especIficamente en las decisiones de inver- 
sión de los productores. 

1.1. Modelo estático de comportamiento de una firma productora 
en un contexto de incertidumbre 

La presentaciOn formal siguiente, consta de dos partes. La primera desta- 
ca in condición de equilibrio que se obtiene incorporando riesgo al análisis de 
maximización estática de beneflcio. La segunda describe las ganancias genera- 
das por Ia disminución de riesgo. 

Ambos análisis incorporan el concepto de utilidad esperada como función 
a maximizar. Sin embargo, la diferencia radica en que la parte referida a la 
condición de equilibrio lo que pretende es demostrar que Ia incorporación de 
riesgo altera la condiciones de primer orden de la firma, que a su vez ileva a que 
variaciones de precios afecten de un modo particular estas condiciones. Por su 
parte, la sección referida a las ganancias por disminuciOn de riesgo, pretende, 
como su nombre lo indica, demostrar este hecho. 

Las contribuciones más importantes de este modelo se focalizan principal- 
mente en mostrar que la condición de optimización supone una cantidad produ- 
cida diferente al caso de un contexto de plena certidumbre; que un aumento en 
el riesgo, medido como varianza del precio, tiene un impacto negativo en el 
nivel de producción, si supone una aversimi absoluta al riesgo constante; y que 
una variación del precio en el corto plazo tiene un impacto diferente en la can- 
tidad ofrecida, que bajo un contexto de certidumbre. 

Algunos de los supuestos generales que determinan las caracteristicas del 
modelo son los siguientes: i) supone que todos los productores y consumidores 
son tomadores de precios, basados sobre el supuesto que es un mercado predo- 
minantemente competitivo, ii) utiliza el concepto de utilidad esperada como 
funcion' a maximizar, iii) existe una función de utilidad diferenciable y céncava, 

3 Mayores referencias se encuentra en Izrael, L y Silva, E (1991) CESCO. 
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iv) la Unica variable considerada incierta es el precio del cobre, v) supone que 
las expectativas sobre el precio futuro del cobre es de la forma: E(Pt) Pt, y 
vi) supone que los niveles de capacidad (6 tasa de operación) son predetermina- 
dos por decisiones de inversiOn previas. 

1.2. Condición de equilibrio y reacción de la firma ante variaciones 
de precios 

En una dimension estática de corto plazo, Se supone que los beneficios de 
los productores están determinados por la siguiente ecuaciOn: 

it=P.Q-C(Q); (1) 

donde: 
P: variable aleatoria que representa el precio del cobre; 
Q: ProducciOn de cobre; 
C(Q): Función de Costos. 

Por otra parte, Se supone que el problema de maximizaciOn de utilidades 
se expresa como: 

MáxERJ(it)]; (2) 

donde: 
"U': Representa la utilidad que los beneficios le reportan a los productores4. 

El proceso de maximización de un productor representativo conduce a una 
condición de primer orden del tipo: 

P = C'q+ (3) 
de donde: 

: representa la funciOn de costos marginales 
corresponde a la varianza del precio del cobre 

A(it) : coeficiente de aversiOn absoluta al riesgo definida como: - U"(it) / U'(it). 

La condición de Optimo de corto plazo, expresada en la ecuaciOn (3), indica 
que el productor maximiza el valor esperado de la utilidad de sus beneficios 
cuando el precio es igual al costo marginal más un término que representa el 
efecto riesgo-precio, expresado en Ia forma de un producto entre el coeficiente 

4 Si se supone aversion a! riesgo, entonces U'(it) < 0 

5 El detalle del proceso de maximizaciOn realizado y la forma de obtener la condición de óptimo pre- 
sentada se encuentra en el anexo 11, del documento de trabajo N°9, (1991) CESCO. 
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de aversion absoluta al riesgo, la varianza del precio del cobre y el nivel de 
producción. 

La ecuaciOn (3) es equivalente a: 

2 

Rr = Ar*lt, es la aversion relativa a! riesgo. Dado que U"Ot) <0, asumien- 
do aversion a! riesgo, se verifica que tanto como "Rr" representan valores 
positivos. 

En este punto queda demostrada la hipótesis que plantea que el riesgo y 
la incertidumbre en el precio del metal provoca efectos en los productores de tal 
forma que modifica la condición de Optimo cománmente conocida para un pro- 
ductor en un mercado competitivo. EspecIficamente, las decisiones de produc- 
ciOn dependen de la aversion al riesgo y de la varianza del precio. 

El impacto del precio del cobre y de la varianza del precio como medida de 
riesgo, sobre el nivel de producción se obtiene diferenciando totalmente la con- 
diciOn de Optimo generada, es decir la ecuación (3). Junto a lo anterior y supo- 
niendo que Ar' = 0, permite generar las siguientes expresiones: 

dQ 

Cq + 

1 
(6) 

dP C"q + 

EspecIficamente si se supone que el productor tiene rendimientos decre- 
cientes a escala y un coeficiente de averSion a! riesgo constante, se puede con- 
cluir que - segün las expresiones (5) y (6)-un aumento en el riesgo-precio (varianza 
del precio) disminuye la producciOn < 0), mientras que un aumento del 
precio (dq/dp> 0) incrementa la producciOn aunque en una menor magnitud 
que en el caso sin riesgo. Este hecho se constata por la existencia del término 

en la condición de óptimo(ecuaciOn (4)), de tal forma que si = 0 nos 
encontrarlamos con el caso tIpico de un productor de competencia perfecta en el 
cual sOlo cambios en sus costos marginales de operaciOn determinan el monto 
del impacto de cambios en el precio de su producto sobre el nivel de producciOn. 

El menor aumento en la producciOn observado teOricamente en un contex- 
to de riesgo versus igual incremento observado en un contexto de plena certi- 
dumbre, debido a un incremento en el precio del metal, podrIa verse explicado 
si se considera que Ia firma adversa al riesgo no estará dispuesta a cambiar su 
conducta de producción, debido a variaciones estocásticas en los precios. Esto 
será más cierto aün, en caso de que la varianza percibida de los precios sea 
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mayor, puesto que los cambios de corto plazo no se interpretarán como perma- 
nentes. 

En definitiva de lo expuesto en un contexto de incertidumbre se puede 
concluir que asumiendo rendimientos decrecientes a escala (Ct> 0) y aversion 
al riesgo (U"(it) < 0): i) Ia condición de optimizaciOn supone una cantidad produ- 
cida diferente al caso de tin contexto de plena certidumbre, es decir; la condi- 
ción de óptimo (3) P = Cq + coincide con ci caso sin riesgo sOlo si 
a0 = 0; ii) un aumento en ci riesgo, medido como varianza del precio, tiene un 
impacto negativo en ci nivel de producciOn, si se supone una aversion absoluta 
al riesgo constante. ( < 0); iii) una variación positiva del precio en ci corto 
piazo, incrementa la cantidad ofrecida, pero menos que bajo un equiiibrio con 
certidumbre (dq/dp > 0). 

1.3. Beneficios derivados de la disminución de incertidumbre 

Utilizando un instrumental anaiItico analogo al empleado para obtener la 
condiciOn de óptimo, es posibie deterininar, en términos monetarios ci beneficio 
asociado a la disminuciOn de riesgo. 

El beneficio del productor como consecuencia de la estabiiizaciOn, está 
medido en términos del precio que estará dispuesto a pagar por la estabilizaciOn 
del precio. Este precio se puede encontrar igualando el valor esperado de la 
utilidad de sus beneficios a su equivalente cierto descontando un cierto monto 
que equivaldrIa al monto que el productor pagaria por disminuir el riesgo. De- 
nominando a "B" como ci monto que el productor estarla dispuesto a pagar por 
Ia estabilidad, entonces deberá cumplirse que: 

= EU[it1 - B], donde 

it0: beneficio inicial sin estabilizar; y 
beneficio después de estabilizar. 

Luego ci beneficio del productor como consecuencia de la estabilidad, en 
términos monetarios, puede expresarse como6: 

dB = dic - (7) 

Dc la expresión (7) es posibie derivar una ecuaciOn para evaluar los bene- 
ficios para el productor de invertir en riesgo, ya sea creando mecanismos de 
estabiiizaciOn dci precio o mejorando la informaciOn disponible7. 

6 En el anexo 12, del documento de trabajo N°9, Izrael,L y Silva, E., (1991) CESCO, se encuentra el 
detalle de la derivación y supuestos de los beneficios obtenidos de la estabilización, correspondien- 
tes a la expresión (7). 

7 Un detalle de los mecanisjnos mencionados puede encontrarse en Marshall, I. (1980). 
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1.4. Resultados8 

Las ecuaciones estimadas, en su forma reducida son Las siguientes: 

Corto Plazo 
(T.O.) a0 + a1*P + 

Largo Plazo 
Q = + B*P + 

Los resultados obtenidos para cada uno de los subsectores de la mineria 
del cobre de Chile considerados, son diferentes entre sí. En el caso de la Gran 
Minerfa del cobre, es decir; CODELCO y sus cuatro divisiones,se aprecia que la 
capacidad de producción manifiesta una clara y significativa tendencia a! aiza 
a Jo largo del perIodo. Dicho resultado, que encuentra su fundamento en La po- 
sesión de una cartera de proyectos de elevada rentabilidad que han podido ser 
desarrollados, ha tenido como contrapartida una disminución de los costos ne- 
tos de operación, a nivel de las distintas divisiones y a nivel corporativo, aün 
cuando éste no ha sido el ünico factor por La via del cual esta empresa y sus 
divisiones han logrado disminuir sus costos. Dado el nivel de capacidad, La pro- 
ducción de CODELCO y sus divisiones queda prácticamente determinada. En 
otros términos, las tasas de operación no muestran una sensibilidad significati- 
va con respecto a las variaciones del precio o al término de vananza del precio. 
En el periodo bajo análisis, las tasas de operación promedio de CODELCO y sus 
divisiones se estima que se ubicaron en el rango 90% - 100%. Planteado en otros 
términos, las fluctuaciones que expenmenta el precio no tienen un efecto signi- 
ficativo sobre los niveles productivos, trasladándose más bien como una flue- 
tuación de los ingresos do Ia empresa. 

Los resultados anteriores son lógicos a la luz de algunas consideraciones. 
Por una parte, La producción de La Gran MinerIa se caracteriza por ser relativa- 
mente intensiva en capital, lo que determina que los costos fijos de producción 
sean una proporción muy significativa de los costos totales. Por ende como una 
forma de rebajar los costos medios resulta conveniente tratar de usar al máxi- 
mo las instalaciones. Si sube el precio, la elevada tasa de operación impide ge- 
nerar incrementos productivos de importancia; niientras quo si el precio baja 
no resulta conveniente disminuir la producción, porque ello puede significar un 
incremento en los costos medios. Adicionalmente, los costos netos de operación 
de la empresa y sus divisiones han sido tradicionalmente bajos, y a lo largo del 

8 Los datos utilizados en las estimaciones y mayor detalle de los resultados obtenidos se encuentran 
en el documento de trabajo de CESCO, Comportamiento de los productores de cobre Chilenos en el 
perIodo 1974-1990. Un intento de aplicación econométrica. (Marzo, 1991). 

9 TO.: Tasa de operación, variable medida como Ia razén entre producción y capacidad instalada 
10 El desarrollo matemático que permitió determmar Ia forma de las ecuaciones a estimar, los supues- 

tos involucrados y las empresas analizadas so encuentra detalladamente en el anexo 13, del Docu- 
mento de Trabajo N°9 (1991), CESCO. 
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perlodo de análisis dlcha tendencia, como ya sea seflalado, se vio reforzada. En 
sIntesis, ambas condiciones apuntan al hecho que CODELCO y sus divisiones 
se encuentran en un punto lejano en cuanto a las condiciones de equilibrio del 
modelo teórico que se evalüa, las que, como en todo modelo, son válidas espe- 
cialmente para el caso de los productores marginales, situación que no es el 
caso de CODELCO. 

En el caso de Ia Mediana MinerIa de Mayor Tamaño, resulta conveniente 
distinguir dentro de la misma dos tipos de empresas. En el primer grupo, cabrIa 
ubicar a empresas a las que tradicionalmente se las ha ubicado en este subsector, 
como Disputada de Las Condes, Mantos Blanco y Pudahuel. Sin embargo, exis- 
te otro grupo de empresas como Carolina de Michilla y Ojos del Salado que, de 
acuerdo al comportamiento de estos ültimos años, están integrándose paulati- 
namente a este subsector. 

En relación al primer subgrupo, éste tiene como caracteristica comün con 
CODELCO el alto uso de la capacidad instalada. Sin embargo, estas empresas 
presentan niveles de costo superiores a CODELCO, y han mostrado perdidas 
operativas en varios perlodos y, en algunos casos largos perlodos dentro del 
rango de tiempo analizado. Sin embargo, ello no ha redundado en reacciones 
por el lado de la producción. Por el contrario, un elemento que llama la atención 
es que en algunas de las ecuaciones estimadas, la variable precio resulta signi- 
ficativa desde un punto de vista estadIstico, aunque con un signo contrario al 
esperado ( esto es, frente a una caida en el precia del cobre aumentan la produc- 
cion). De la misma forma el parámetro que acompafla a la variable construida 
sobre Ia varianza del precio también resulta con un signo contrario al esperado, 
lo que significa que ante un aumento en el riesgo precio aumenta la producción. 
Una posible hipotesis explicativa para esta situación podrIa ser que ante la 
eventualidad de estar incurriendo en pérdidas operativas y con una percepción 
de irreversibilidad en cuanto a perspectivas depresivas del mercado, estas corn- 
panIas se hayan esforzado en explorar y desarrollar alternativas de expansion 
de la producción, que significarán una rebaja de costos medios y un incremento 
de competitividad. Un factor que podria avalar esta hipotesis es el hecho que se 
observa una tendencia de crecimiento de la produccion claramente significativa 
desde un punto de vista estadIstico y que, además, los costos medios operativos 
muestran una clara tendencia a la baja. 

Finalmente, en el caso de las empresas que "recién" se integran al subsector, 
no se dispone de suficientes grados de libertad para extraer conclusiones cate- 
góricas. En todo caso, con los datos disponibles se aprecia que la variable precio 
resulta significativa y con el signo esperado. 

El ültimo subsector analizado, corresponde a lo denominado Pequena y 
Mediana Mineria de Menor Tamano'1. De todos, éste es el subsector que mayor- 
mente logra ser interpretado por el modelo teórico. En el ejercicio realizado, Ia 

11 Los datos de este subsector se consideraron en forma agregada por no contar con mformación ads- 
cuada por empresa. 
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produccion proveniente de este subsector resulta sensible a las variaciones que 
experimenta el precio del cobre y a la variable coristruida sobre la base de la 
varianza del precio. En ambos casos los signos de los coeficientes estimados son 
coherentes con los postulados con el modelo teórico, bajo el supuesto de aver- 
sión absoluta al riesgo constante.Lo anterior significa que ante aumentos en la 
varianza del precio ó disminuciones en el precio del cobre las empresas de este 
subsector reaccionan contrayendo su producción y tasas de operación. Plantea- 
do en términos de aversion al riesgo y respuestas productivas, de acuerdo con 
las estimaciones realizadas, este subsector presentaria un coeficiente significa- 
tivo desde un punto de vista estadIstico. El resultado anterior es compatible con 
el hecho que este subsector, aunque heterogeneo, agrupa a productores que de 
acuerdo a su tamaño, acceso independiente a mercados externos, nivel tecnolO- 
gico y grado de competitividad es el más vulnerable dentro del sector cuprifero 
nacional, en términos del impacto negativo que las fluctuaciones de precios 
pueden liegar a provocar sobre sus niveles de producciOn y operaciOn. 

Desde otra perspectiva, el mismo resultado avala la conveniencia de dise- 
ñar polIticas especIficamente orientadas a este subsector, y especialmente a la 
Pequena Mineria, que permitan compensar los costos que les provoca la inesta- 
bilidad. 

1.5. Modelo dinámico de valoraciOn de inversiones por medio de 
bonos y opciones 

La inversion minera, motor de desarrollo del sector, es realizada por los 
agentes productivos con cautela y muchas exigencias en cuanto a la rentabili- 
dad esperada de los proyectos, especialmente inversiones en expansion. Sus 
efectos se materializan en Ia exclusiOn de no pocos proyectos que no resultan 
rentables en los escenarios pesimistas sobre los que son evaluados, esto es cada 
proyecto es evaluado con un precio bastante castigado y con una proyecciOn del 
mismo influenciada por el momento en el cual se está realizando dicha evalua- 
ciOn. Además la incertidumbre afecta la evaluaciOn de los proyectos a través de 
la tasa de descuento, esto es, via la utilizaciOn de una tasa de descuento mayor, 
como costo del riesgo, dicha tasa es pareja y constante durante toda la vida del 
proyecto y es la misma para cualquier tipo de proyecto de inversiOn sin diferen- 
ciar por categorfas de riesgo. El riesgo como tal no ha sido incorporado en las 
evaluaciones de los proyectos de inversiOn del sector, entendiendo por esto que 
no hay un tratamiento sistemático del riesgo. Los mOtodos para evaluar proyec- 
tos mineros utilizados en la actualidad son simples y poco sofisticados. Evalüan 
sus proyectos de inversion aplicando el sistema tradicional de ValorActual Neto 
(VAN) y Tasa Interna de Retorno (TIR). Se realizan sensibilizaciones de Precios 
y otras variables inciertas, a través de escenarios y generalmente se toman 
decisiones en base al escenario medio. Se exige además una rentabilidad mini- 
ma a cada proyecto. 

La incertidumbre del Precio del metal provoca asI un efecto importante en 
el sector al descincentivar la inversiOn. Una forma de hacer frente a este pro- 
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blema es modificando Ia metodologi a de evaluación de proyectos utilizada has- 
ta ahora, por una que incorpore flexibilidades operativas e incluya ci riesgo en 
forma sistemática en su evaiuación. Básicamente se piantea, que al tomar la 
incertidumbre del Precio del metal como un dato sobre el cual el productor no 
tiene control, incorpore dicha información en Ia evaluación de la mina, lo cual le 
perniitirá tener una perspectiva de más largo plazo en sus proyecciones de pre- 
cios y de los efectos probables futuros sobre su proyecto. Esta "nueva" forma de 
evaluar proyectos de inversion, aun cuando requiere mayor sofisticaciOn para 
su implementaciOn que los mOtodos tradicionales, permitirá modificar Ia con- 
ducta del inversionista minero, lo cual llevará consigo consecuencias prácticas 
al sector. 

Todos aquellos proyectos marginales, que no cumplen las exigencias de los 
métodos tradicionales, eventualmente podrIan ser rentables si se les permite 
incorporar la información de precios de mercado y reaccionar frente a ellos a 
través de incluir flexibilidades operativas. El inversionista podrá entonces en 
cada periodo de vida ütil de su proyecto decidir la mejor aiternativa como reac- 
ciOn a shocks sorpresivos del precio del metal, la cual ya estaria incorporada en 
la evaluación del proyecto de inversiOn. 

1.6. AplicaciOn a la evaluación de proyectos de inversiOn minera 

Los proyectos que presentan flexibilidades operativas, u otras caracterIs- 
ticas que implican una estructura de relaciones no lineales entre las fuentes 
básicas de incertidumbre y los flujos de caja, generan a su vez perfiles de ries- 
gus complejos, que requieren el uso de mOtodos de evaluación como los mencio- 
nadas anteriormente.Luego la relaciOn no lineal entre ci flujo de caja y al me- 
nos una de las variables inciertas, lo transforma en una relaciOn tipo opciOn, y 
el flujo de caja puede expresarse como una opciOn o conjunto de opciones. Si un 
proyecto puede formularse como una cartera de opciones, entonces es posible 
obtener un valor actual neto analIticamente, sin necesidad de explIcitamente 
descontar, ya que el proceso de descuento está implIcito en este tipo de 
metodologla. 

El mOtodo para obtener el valor presente de un proyecto de inversiOn12 
tipo opciOn, aqul descrito, se basa en el modelo de valoraciOn de activos deriva- 
dos de Jacoby y Laugthon (1987). Este método combina ci enfoque de simula- 
cion de Boyle /Cox y Ross ye1 Modelo de ValoraciOn de Activos de Capital (CAPM). 
Lo anterior significa que trabaja en un mundo de neutralidad frente al riesgo, 
es decir descuenta por tiempo a Ia tasa libre de riesgo (Cox y Ross), y utiliza 
simulación de Monte Carlo para obtener una soluciOn al valor presente del pro- 
yecto. 

12 Ver Mardones, J.L.(1990). 
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Jacoby y Laugthon (1987) plantean utilizar el concepto de un "bono-mate- 
na prima", que promete un solo pago, el precio que la materia prima tenga en 
su fecha de maduración. El razonamiento es como sigue; en el caso de un pro- 
yecto riesgoso, la tasa de descuento deberia incluir un premio (o prima) por 
riesgo. La tasa de descuento con una prima por riesgo serla igual al retorno 
esperado de un bono materia prima con la misma clase de riesgo de aquel aso- 
ciado al flujo de caja del proyecto. Cuando el riesgo asociado a cada flujo de caja 
es diferente en el tiempo, lo cual conduce a estructuras de riesgo complejas, la 
tasa de descuento asociada a cada flujo de caja deberla ser distinta. 

Una forma alternativa para representar tales flujos de caja es usar bonos 
que estén relacionados con las fuentes básicas de incertidumbre, las cuales pue- 
den mostrar estructuras de riesgo más simples. Por ejemplo en la industria del 
cobre podria representarse los flujos de caja por bonos cobre, que pagan una 
unidad do cobre al momento de su maduración. Por lo tanto,el valor presente de 
un flujo de caja podrIa representarse, a través del precio de mercado de un 
cierto nümero de bonos cobre.El precio de un bono cobre en su fecha de 
maduración es igual al precio del cobre en esa fecha. El problema es si se transan 
o no bonos materia prima en el mercado. En el caso de que asI ocurra, se podrIa 
utilizar los procesos de los precios de mercado de los bonos en vez de los precios 
de mercado de la materia prima. Sin embargo no se transan muchos bonos- 
matena prima en el mercado, en este caso para obtener el valor de estos bonos 
si se transaran se estima la tendencia de los precios de la matena prima y luego 
se calcula un precio de mercado ficticio para los bonos matena prima, descon- 
tando sus precios a la fecha de maduración. La tasa de descuento usada en cada 
caso se estima aplicando el Modelo de Valoración de Activos de.Capital CAPM, 
por lo tanto se debe asumir que los mercados financieros son completos. 

El procedimiento conceptual para evaluar un proyecto para cada flujo de 
caja serfa como sigue: (i) obtener el valor de un "bono - básico" con la misma 
fecha de maduraciOn que el flujo de caja, esto equivale a ajustar el precio u otra 
variable básica por su riesgo sistemático; y (ii) estimar el valor presente del 
flujo de caja como una combinación de bonos(activos) y opciones sobre el mismo 
bono. 

Los procedimientos difieren segün la forma que se estime el valor de los 
bonos'3. Se desarrollará a continuaciOn Ia estructura operativa y conceptual del 
método planteado por Jacoby y Laugthon, para fijar los lineamentos centrales 
de como opera esta metodologla. 

1.7. Estructura del modelo 

Se supone que la incertidumbre del precio del cobre puede representarse a 
través del siguiente modelo: 

13 Mayores detalles se encuentran en "Comportamiento Teórico de los Productores de Cobre de Chile. 
Una aproximacion Estática y Dintmica" (1991), CESCO. 
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dP 
= + O*dz —> Proceso de Difusión (1) 

P 

donde 
dPIP: Variación porcentual del precie; 
JI: Parámetro que indica una variación porcentual "mediatt del precio, la cual 
- puede ser tratada como una variable a través del tiempo. 
0: Parámetro que indica un monto proporcional de incertidumbre; y, 

dz: E(t)*(dt)h/2, donde E(t) se distribuye normal e independiente. 

La solución de la ecuación diferencial antes especificadas es la siguiente: 

(2) 

1.8. Estimación de Precios de Bonos 

La tendencia del precio y el premio por nesgo pueden ser estimados a 
través de bonos o contratos futuros transados en el mercado, aun, cuando en 
general, ellas no cubren todo el horizonte de un proyecto minero. 

En efecto, el precio actual de un bono "B" puede ser escrito como: 

= (3) 

donde: 
= Valor esperado del precio de la materia prima en el tiempo y "RP" es 

el riesgo precio. 
Se asume que el valor esperado del precio de la materia prima crece a una 

tasa "ii", la cual se considera constante. Por lo tanto, 

= (4) 

Reemplazando el valor esperado (4) en la ecuación (3), es posible escribir: 

= (5) 

Si se considera un bono que promete pagar a su maduración ("t") una uni- 
dad do materia prima, el precio actual del bono materia prima "Bk", también 
puede ser obtenido descontando el precio futuro a la tasa de interés libre de 
riesgo, debido a que poseer un bono es equivalente a poseer contratos futuros. 
Por lo tanto, 

= (6) 

De las ecuaciones especificadas, es posible deducir entonces que: 
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= (7) 

Las ecuaciones (5) y (6) muestran que la existencia de bonos o contratos 
futuros transados en el mercado, permite identificar la tendencia del precio 
ajustada por riesgo - RP, necesaria para valorar bonos o contratos futures 
de diferentes periodos de maduración, si se asume que dicha tendencia es cons- 
tante. 

1.9. Implicancias teóricas y de polIticas 

El modelo teórico esbozado en las páginas anteriores resulta ütil desde 
dos perspectivas. Por una parte, porque permite dar un tratamiento dinámico a 
la incertidumbre derivada de la evolución futura del precio del cobre, en las 
decisiones de inversion. La principal diferencia de este modelo en relaciOn con 
otros usados comünmente, es que permite, en su resolución, incorporar la flue- 
va información que se va adquiriendo a través del tiempo. Lo anterior posibilita 
generar estimaciones "insesgadas" de los flujos de los proyectos, que dependen 
del precio del cobre a través del tiempo, incorporando una representación dma- 
mica completa del efecto de la incertidumbre sobre tales flujos. Por otra parte, 
porque, se puede demostrar que un aumento de la incertidumbre (representada 
por en la ecuación), reduce la inversion. Ello se explica por el hecho que un 
aumento de "&' aumenta el valor del proyecto en una menor proporciOn que el 
costo de oportunidad de irivertir. 

Las ültimas conclusiones son muy importantes en el caso del cobre, no solo 
por la elevada inestabilidad e incertidumbre asociada al precio. Como norma 
general, las decisiones de inversion de los productores se basan en expectativas 
de precios que son estáticas, en el sentido que no incorporan la distribuciOn 
completa" de la variable incierta, ni tampoco mecanismos de resoluciOn de in- 

certidumbre a través del tiempo. Adicionalmente, dichas expectativas están al- 
tamente influidas por el ciclo presente por el que atraviesa el mercado, lo cual 
tiende a ser un factor amplificador de la inestabilidad del precio del cobre. 

Por otra parte, como una forma de cubrirse del riesgo-precio, se tiende a 
usar trayeetorias con niveles muy bajos del precio. Esto conduce a rechazar, por 
la via del método tradicional del Valor Presente neto, una serie de proyectos 
que, evaluados de acuerdo a una metodologla dinámica como la expues'ta, p0- 
drian perfectamente aprobar el test de rentabilidad. 

2. ANALISIS CUALITATIVO RESPECTO DEL COMPORTAMIENTO 
DE LOS PRODUCTORES DE COBRE DE CHILE, FRENTE AL 
PROBLEMA DE INCERTIDUMBRE EN EL PRECIO DEL METAL 

El análisis cualitativo desarrollado para el sector minero del cobre chile- 
no, se realizO paralelamente desde dos ángulos distintos, complementándose 
entre ambos. Uno describe las estrategias adoptadas por cada segmento de la 
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minerIa del cobre en los perIodos de crisis de precios, básicamente se analiza el 
perIodo 1974-1986. Lo anterior basado principalmente en el comportamiento de 
tres variables claves: Inversion, Producción y Costos. Y, el otro desarrollo, evi- 
dencia el comportamiento efectivo de los productores del cobre en el mismo pe- 
rIodo, en base a una encuesta realizada a los máximos ejecutivos de las distin- 
tas empresas que pertenecen a cada segmento de Ia minerla cuprifera en estu- 
dio. 

2.1. Principales estrategias adoptadas por los productores de cobre de Chile, 
en el periodo 1974-1986 

En relación a las estrategias en términos de inversiOn, producciOn y costos 
adoptadas por las empresas en perIodos de crisis de precios, se observó una 
clara diferencia respecto de ellas en cada subsector. Por tal razOn los principa- 
les resultados que arroja el análisis se presentan en forma separada por 
subsector, esto es; Gran Mineria, Mediana de Mayor Tamano y Pequena y Me- 
diana Minerla de Menor Tamano. 

2.2. Gran minerla- CODELCO y sus cuatro divisiones 

La inversion es una de las variables observadas más sensibles respecto de 
la incertidumbre en el precio de la cotizaciOn asI como respecto de los cambios 
en las condiciones imperantes en esa época, lo cual Se avala por el comporta- 
miento errático experimentado por la estrategia de inversiones de la empresa 
entre los años 1974-1989. Es asI como en una primera etapa, periodo 1974- 
1976, en el cual la empresa se encontraba en un perlodo de transiciOn en que 
aün operaban las cinco companIas en forina independiente, la polItica de inver- 
siOn estaba en un proceso racionalizador. Luego de la Constitución de CODELCO- 
Chile, los presupuestos de inversiOn continüan bajos con proyecciones de pro- 
ducciOn bastante modestos14. 

Razones que fundamentan este argumento parecen encontrarse en que 
existIan restricciones derivadas del presupuesto fiscal, desconfianza del equipo 
econOmico con respecto a la eficiencia de Ia gestiOn empresarial de CODELCO, 
y preocupaciOn por la influencia excesiva que pudiera tener la empresa sobre 
las variables macroeconOmicas fundamentales. A medida que se acerca la déca- 
da de los ochenta se va haciendo más visible el fuerte deterioro en las leyes de 
los minerales ya prevista anteriormente. Con este antecedente Ia polItica de 
inversiOn a seguir tenla como objetivo mantener la capacidad de producción de 
cobre fino, pero aün los planes de inversiOn eran bastante modestos. Con el 

14 Para un mayor detalle en cuanto a las cifras de inversion y en cuanto al tipo de inversiones realiza- 
das revisar documento de trabajo de Cesco 'Posicionamiento y Estrategias de los productores de 
Cobre nacionales en el periodo 1974-1989, (Marzo,1990 d). 
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inicio de la crisis de los ochenta, se observa un cambio de énfasis en la polItica 
de expansion de CODELCO. El objetivo en esta etapa era incrementar, o al 
menos, mantener, la participaciOn de la empresa en el mercado mundial. En 
general, el plan de la empresa tendIa a incrementar los niveles de extracciOn 
del mineral con vistas a compensar el deterioro previsto de la ley de los minera- 
les, aumentar la productividad mediante la incorporaciOn de nuevas tecnolo- 
glas y a la racionalización de sus instalaciones y dotaciones de personal. El 
nuevo plan de expansiones de la empresa requerIa niveles de inversion que 
sobrepasaban los que la autoridad estaba dispuesta a permitir, por lo que la 
empresa finalmente vio la necesidad de recurrir al mecanismo de financiamiento 
por leasing y a la postergaciOn de proyectos y reemplazos de equipos. No obs- 
tante la cambiante estrategia de inversiones de CODELCO, la politica de pro- 
ducciOn en el perIodo analizado se expandiO significativamente (63%). Particu- 
larmente relevantes fueron los incrementos productivos de Andina y 
Chuquicamata, que superaron el crecimiento promedio de la Corporación, mien- 
tras que se registra un menor incremento en Salvador y El Teniente'5. 

En relación con los costos, como se aprecia en el Cuadro 1,se observan 
cuatro fases en cuanto a la evoluciOn de los costos de la empresa. La primera 
que transcurre entre los años 1974 y 1979, en que los costos netos unitarios 
experimentan una disminución espectacular (-78%). Dicha fase es seguida por 
dos años, 1980 y 1981, en que se revierte la tendencia y los costos muestran una 
trayectoria ascendente. A partir de 1982, los costos vuelven a retomar una tra- 
yectona descendente hasta 1985, año a partir del cual se vuelve a producir una 
reversion en la tendencia y se empieza a observar presiones hacia el aiza en los 
costos y la perdida de competitividad de la empresa. El éxito de la estrategia de 
reducciOn de costos netos de producciOn del primer perfodo, además de respon- 
der al proceso de "racionalizaciOn" ilevado a cabo por el gobierno militar en esos 
años, se explica principalmente por tres factores: caIda en los costos brutos de 
producciOn (-64,3%); disminuciOn de los gastos de administraciOn y ventas 
(-92,4%); y significativo incremento de Los créditos por subproductos (+198,7%). 
En la caIda de los costos brutos de producción, intervinieron varios factores. 
Uno de ellos fue el aumento de la producciOn de cobre que, en dicho perlodo, se 
incrementó en un 19,3%, con el consiguiente efecto en cuanto a reducir el costo 
medio unitario. Otro aspecto que explica la caIda de los costos brutos, fue el 
cierre de ExOtica en 1975. Este hecho tuvo efectos positivos sobre los costos 
totales, por cuanto la misma representaba una mina de muy alto costo de ope- 
ración y una gran impureza de sus minerales. Adicionalmente, y también como 
otro factor significativo de rebaja de costos brutos, se puede destacar la polItica 
de salarios y de tipo de cambio seguida porel gobierno militar en ese perlodo. 
La congelacion de las aizas de salarios, sumada a las devaluaciones de los aflos 
1974 y 1975, permitieron que el costo del factor trabajo, expresado en dOlares, 
experimentara una significativa disminución. 

15 Las cifras de produccidn de Codelco y sus divisiones se encuentra en el Documento de Trabajo, "El 
Sector del Cobre en Chile", (1990), CESCO. 
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Cuadro 1 

Costos Netos Unitarios de Producción por Division. PerIodo 1981 - 1990 
(divisiones) 

Ano Chuquicamata El Teniente Salvador Andina 

1981 41.1 49.8 83.1 62.1 
1982 28.6 32.4 50.5 40.5 
1983 24.1 32.7 51.0 40.9 
1984 22.1 30.2 45.2 30.7 
1985 23.5 25.2 44.1 26.4 
1986 23.9 25.9 39.8 26.5 
1987 28.3 27.3 44.2 25.6 
1988 30.7 32.4 59.2 27.8 
1989 29.9 41.4 59.5 29.7 
1990 34.9 50.7 65.8 36.2 

Fuente: CODELCO. 

Con respecto al segundo factor que incidió en la rebaja de costos brutos 
unitarios, es decir los costos de administraciOn y ventas, la creación de 
CODELCO-Chile significO refundir Ia administraciOn de cinco empresas pro- 
ductoras de cobre en una sola, con las consiguientes economfas de escala pre- 
sentes en un proceso de esta naturaleza. Finalmente, el tercer factor menciona- 
do se refiere al aumento experimentado por el crédito por subproductos, lo que 
significO una importante rebaja al costo bruto de producciOn. 

El análisis de la reducción de costos y sus mecanismos especIficos, mues- 
tran que CODELCO pudo superar en forma satisfactoria el periodo crItico del 
mercado en los aflos setenta, consolidando sus ventajas comparativas, en cuan- 
to a costos, con respecto a sus principales competidores, tanto a nivel nacional 
como internacional. 

Sin embargo, en los años 1980 y 1981 La situación de costos de CODELCO 
Se resintió significativamente. Es asI que el costo neto real unitario entre 1979 
y 1981 se incrementO en un 60,8%. La principal razón que explica este cambio 
dijo relaciOn con la polItica cambiaria implementada por el gobierno. En 1979, 
la autoridad decidió fijar un tipo de cambio, en un valor de $39 por dOlar. Esto 
significO para la empresa, y también para otras empresas mineras, un mayor 
desembolso en dOlares para cubrir los gastos que deben realizarse en moneda 
nacional, con el consiguiente efecto alcista sobre los costos medidos en dOlares. 
La situaciOn anterior, sumada a la grave recesiOn que empezó a vislumbrarse 
para el mercado del cobre, determinaron que la empresa adoptara una agresiva 
estrategia de disminución de costos. Los resultados obtenidos, a nivel global y 
de las distintas divisiones, se ilustran en el cuadro 1, donde se advierte un claro 
descenso de los costos netos unitarios de producción hasta mediados de la déca- 
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da de los ochenta. La disminución de costos unitarios anotada podrIa atribuir- 
Se, en parte, a incrementos de producción que se produjeron durante este perlo- 
do. Pero, adicionalmente, tal rebaja fue el resultado de una estrategia de incre- 
mento en la productividad, de un aumento en la eficiencia y de innovaciones 
tecnológicas introducidas por la corporación en todas las divisiones y en todas 
las fases productivas. Sin embargo, a partir de mediados de la década de los 
ochenta, la estrategia de reducción de costos de CODELCO comenzó gradual- 
mente a mostrar sIntomas de agotamiento, y la tendencia hacia la disminución 
de los mismos empezó a revertirse, especialmente en las divisiones El Teniente 
y Salvador. 

Esta reversiOn se explica por varios factores. Quizas uno de los más impor- 
tantes fue el deterioro de las caracterIsticas mineralógicas de los yacimientos 
(disminuciOn progresiva de la ley de cobre, aumento de la impurezas y de la 
dureza de los minerales, etc,); el agotamiento de las reservas de algunos yaci- 
mientos, como es el caso de Salvador; problemas técnicos en algunas minas 
(como en el caso de Teniente); y la profundizaciOn de las minas y el consiguiente 
incremento de las distancias de acarreo de material; los mayores requerimien- 
tos de insumos y de infraestructura para lievar a cabo la explotacion; y otras 
dificultades de esta Indole. 

Algunos de estos problemas técnicos, operativos y mineros podrian haber- 
se atenuado por medio de un mejor reconocimiento geolOgico de los yacimientos 
y por una mayor exploraciOn minera. Sin embargo, la carencia de una polItica 
definida sobre la materia y las restricciones legales y de recursos no lo hicieron 
posible. 

En esta tendencia de incremento de los costos, también intervinieron fac- 
tores relacionados con problemas de organizaciOn, de gestión y de administra- 
cion de los recursos de CODELCO, especialmente de sus recursos humanos. Los 
problemas de organizaciOn y gestión se derivan de la existencia de una excesiva 
centralizaciOn, frondosidad e inestabilidad de los niveles jerárquicos de la em- 
presa, y de la ausencia de un programa adecuado de desarrollo de los recursos 
humanos. A propOsito de este factor, cabe mencionar que en el periodo bajo aná- 
lisis, todas las divisiones presentan, en términos reales, una tendencia crecien- 
te en sus costos de remuneraciones en términos absolutos, aun cuando el costo 
unitario muestra una disminuciOn en el caso de Chuquicamata y El Salvador 
en el año 1989, como consecuencia de aumentos de sus niveles de producciOn. El 
aumento de costos anotados serfa un reflejo de un incremento en las dotaciones 
y del efecto de las negociaciones colectivas realizadas en los periodos 1986-1987 
y 1989. Otro elemento que presiona para una tendencia alcista en los costos es 
el relacionado con los servicios de terceros. Un elemento importante que puede 
destacarse es que el traspaso de actividades a terceros no estuvo asociado a una 
reducción de personal en las divisiones, por cuanto se mantuvieron las dotacio- 
nes que anteriormente cumplIan tales actividades. 

A modo de sIntesis, la tendencia descrita deja planteada una gran 
interrogante y un gran desafIo futuro para CODELCO, especialmente si se con- 
sidera que esta empresa está inserta en un medio internacional, en el que, como 
consecuencia de las graves crisis que ha vivido el mercado, segmentos impor- 
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tantes de Ia misma, tradicionalmente de altos costos, han hecho grandes esfuer- 
zos para rebajar sus costos e incrementar su competitividad, disminuyéndose 
asI la brecha que tradicionalmente habIa existido entre estos productores y 
CODELCO. 

2.3. Mediana minerIa de mayor tamano 

Las estrategias desarrolladas por este subsector para hacer frente a pen 0- 
dos de baja pronunciada de precios fueron distintas segimn si la empresa se en- 
contraba en una situación de caIda en sus utilidades sin incurrir en pérdidas, o 
aquellas tomadas en circunstancias en la cual no se cubrIa Siquiera los costos 
medios de producciOn. 

En el primer caSo, de reducción de utilidades sin incurrir en pérdidas, las 
medidas adoptadas se relacionaron principalmente con una disminuciOn drás- 
tica de costos y gaStos generales, postergación de actividades de desarrollo de 
minas y de exploraciOn, y aumento de la explotaciOn de minerales con leyes más 
altas. Al mismo tiempo, se observO una preocupaciOn constante por mantener la 
producción a plena capacidad por los altos costos fijos que este tipo de industria 
soporta. Las reducciones de costos se realizaron principalmente via reducciOn 
en los gastos de mano de obra, ya sea despidiendo personal o disminuyendo 
remuneraciones, y controlando apretadamente los gastos generales. A su vez 
por la via de aumentos productivos y planes de expansion con tecnologIa 
sofisticada las reducciones de costos de varias de las empresas de este subsector 
fueron drásticas y significativas, especificamente en la dOcada de los ochenta16. 
El aumento de la explotacion con minerales de más alta ley se realizO con el 
objeto de aumentar la producciOn y por esta via reducir los costos medios de 
producciOn aprovechando las economi as de escala que varias de estas empresas 
gozaban. 

En el segundo caso, cuando estas empresas incurren en pérdidas econOmi- 
cas, se aprecia que su decisiOn se aboca a reducir las operaciones, o simplemen- 
te, a cerrar algunas de sus minas si la situaciOn asI lo amerita. Aun cuando, 
estas empresas son mucho más vulnerables en cuanto a su decisiOn de cerrar 
operaciones que en el caso de la Gran Minenia, en el pasado ninguna de ellas lo 
hizo efectivamente, más que nada por un problema econOmico. Al evaluar las 
alternativas ya mencionadas se llegO a la conclusion que era menos oneroso 
trabajar a pOrdidas que cerrar sus operaciones, puesto que esta dltima decisiOn 
también involucra costos. 

En conclusiOn, las empresas pertenecientes a la Mediana Mineria de Ma- 
yor Tamano, en su mayoria, adoptaron una estrategia agresiva en cuanto a re- 
ducir sus costos de operaciOn, para evitar asi las posibilidades de incurrir en 
una situaciOn riesgosa. De esta forma este subsector expenmentO a lo largo de 

16 Ver et. Cesco (1991). 
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la década de los ochenta un proceso continuo y profundo en términos de ganan- 
cias de competitividad. Dicho proceso dista de haberse consolidado completa- 
mente, al menos para algunas empresas especIficas o para determinadas divi- 
siones de las mismas. AsI el riesgo o costo de caer en pérdidas bajo situaciones 
de precios muy bajos aim está presente en este subsector. 

2.4. Mediana minerIa de menor tamaño y pequeña minerIa 

De los tres subsectores analizados, la situación de la Mediana MinerIa de 
menor tamaño y de la Pequena MinerIa ha sido la más desmedrada bajo el 
perIodo de análisis (1974-1989). En todo caso, ello no debe extrañar si se tiene 
presente que este subsector sigue en alguna medida los ciclos que ha presenta- 
do el mercado y el precio del cobre. Es asI como se advierte que para la crisis del 
precio de la década de los ochenta, la producción del sector cayó en un 66% 
aproximadamente, recuperándose a partir de 1986 junto al repunte en los pre- 
cios. 

Lo anterior encuentra justificación en que la mayorIa de las empresas de 
este subsector incurrió en pérdidas operacionales y algunas debieron paralizar 
sus faenas. Aun cuando, en general, las empresas del subsector se vieron afec- 
tadas por las crisis del precio, las estrategias por ellas adoptadas fueron dife- 
rentes segiin se trate de empresas pertenecientes a la Mediana Mineri a de Menor 
Tamaño o a la Pequena Mineria. 

Para las empresas de la Mediana MinerIa de Menor Tamano las principa- 
les variables de ajuste fueron la producción y los costos. 

Gran parte de estas empresas obtuvo pérdidas operacionales en los años 
de crisis, incluso algunas debieron cerrar sus operaciones. Aquellas empresas 
que lograron mantenerse, aunaron sus esfuerzos en realizar innovaciones tec- 
nológicas que les permitieran contrarrestar las alzas de sus costos, trabajaron a 
tres cuarto de su capacidad redujendo su tasa de operación, disminuyeron flier- 
temente la prospecciOn, lo cual condujo a ver reducidas o muy inciertas sus 
reservas en el futuro. 

Las reducciones de costos se materializaron via despidos masivos de mano 
de obra, reducciones en Itemes importantes de sus costos de operación como 
stock de repuestos y combustible, entre otros. 

Las reducciones de producción se efectuaron operando a menos de su ca- 
pacidad habitual, dichas reducciones provocaron en muchas de estas empresas 
el incurrir en cuantiosas pérdidas además de una inminente paralización de 
sus faenas. Sin embargo,la mayorIa de ellas, recurrió a! endeudamiento via Corfo 
o ENAMI, utilizando adicionalmente las tarifas de sustentación dadas por 
ENAMI. 

En el caso de la Pequena Mineria la situaciôn fue aun peor, dado que éstas 
empresas o agrupaciones no tienen acceso a créditos, por lo que su capacidad de 
endeudamiento es casi nula, Ia alternativa de cerrar sus operaciones en perlo- 
dos de crisis de precios es prácticamente insalbable. La principal variable de 
ajuste en este sector es la producción. Al no gozar de economfas de escala, la 
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respuesta frente al fenómerio de calda pronunciada de precios es contraer pro- 
ducción. A lo anterior Se suma que aumentan la extracción de minerales con 
más alta ley y disminuyen aquellos de más baja ley. Las reducciones en produc- 
ción se producen generalmente por una caIda en sus tasas de operación o por 
una creciente sustitución de la producción de cobre por plata u oro, segün sean 
las condiciones de mercado de estos productos y de las caracterIsticas de la 
tecnologIa de que disponen. 

En general tanto la Mediana MinerIa de Menor Tamano como la Pequena 
MinerIa, que conforman el tercer subsector analizado, se ajustan frente a perIo- 
dos de crisis de precios a través de reducir sus niveles de producción. Dado sus 
altos niveles de costos, en términos relativos a los otros dos subsectores, las 
reducciones de producción los ilevan a una situación de pérdidas operacionales. 
Adicionalmente al no tener la posibilidad y una capacidad autónoma para ex- 
portar sus productos, surge significativamente dave, el apoyo de la Empresa 
Nacional de Minerla (ENAMI), con la que establecen su principal relación co- 
merciaP7. 

En conclusion, el subsector de la Pequena y Mediana MinerIa de Menor 
Tamano, es el más sensible y el que soporta los mayores costos por efecto de la 
incertidumbre en el precio del cobre. 

2.5. Principales resultados de la encuesta realizada a los productores 
de cobre de Chile 

Básicamente Se ha mostrado hasta aquI quo existe respuesta por parte de 
los agentes productivos frente al problema de la incertidumbre en el precio del 
cobre, materializada a través de las estrategias por ellos adoptadas, y la forma 
especIfica de sus principales reacciones. 

Adicionalmente, a través de los resultados do una encuesta18 realizada al 
sector, se rescata otro mecanismo o reacción de los agentes productivos frente al 
problema de la incertidumbre del precio del cobre, y es el que dice relación con 
Ia utilizaciOn de los mercados de futuros y de opciones, con el objeto de cubrirse 
del riesgo-precio.Estos mecanismos fueron usados tanto por la Gran MinerIa 
como por la Mediana MinerIa de Mayor Tamaño, en el perIodo de tiempo anali- 
zado. Por su parte, del subsector de la Pequena y Mediana Minerla de Menor 
Tamano, estos ültimos, la Mediana MinerIa de menor escala, recientemente se 
ha incorporado a los mercados de futuros y opciones, con los cuales están cu- 
briendo parte de su producciOn. Es de interés resaltar el hecho de que estas 
empresas trabajan en estos mercados a través de ENAMI, entidad que los ase- 
sora y apoya. Lo anterior, abre un espacio do gran interés en el area do polIticas 

17 Para mayores detalles sobre el rol de ENAMI y sus principales caracterIsticas y vinculaciones con el 
sector, ver CESCO (1990) Documento de Trabajo N° 6. 

18 La encuesta realizada y la lista de los ejecutivos encuestados Se encuentra en el anexo 18, del Docu- 
mento de Trabajo N° 9, (1991), CESCO. 
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de estabilización de ingresos o más bien de reducción de incertidumbre, puesto 
que perfila a los mercados de futuros y opciones como una herramienta ütil en 
este sentido. 

Otro aspecto importante de destacar obtenido por la encuesta es que per- 
mite concluir que, los agentes productivos perciben costos por la incertidumbre 
del precio del metal. Sin embargo, dichos costos se asumen en forma diferente 
por cada subsector analizado. Es asI como, la Gran Minerla percibe los costos de 
la incertidumbre del precio por el lado de las fluctuaciones de ingreso globales, 
y por la pérdida económica eventual en algunas divisiones las cuales han tenido 
que ser subsidiadas por las restantes divisiones en periodos de crisis de precios. 
Por su parte, la Mediana Mineria de Mayor Tamano, además de las fluctuacio- 
nes de ingreso visualiza la posibilidad de incurnr en pérdidas económicas. Fi- 
nalmente, la Pequena y Mediana MinerIa de Menor Tamaflo es el subsector que 
percibe mayores costos, puesto que las fluctuaciones del precio del cobre, 
especIficamente en periodos de ciclos bajos, los conduce en ültima instancia al 
cierre de sus operaciones. 

En relación con la existencia de mecanismos concretos de formación de ex- 
pectativas, el análisis de los resultados de la encuesta arrojo que no obstante el 
uso de metodologfas propias para proyectar el precio del cobre, las empresas del 
sector mantienen gran escepticismo respecto de cualquier metodologIa o modelo 
de proyecciones de precios en este mercado, y más bien recurren a la información 
que el mercado les este dando en el momento que toman las decisiones. Lo ante- 
rior provoca efectos respecto de las expectativas que los agentes se forman sobre 
el precio del cobre, en el sentido de que el momento coyuntural por el cual atra- 
viesa el mercado y el periodo inmediatamente pasado, tiene gran importancia 
para la toma de decisiones, lo que conduce a que el mecanismo de formaciOn de 
expectativas tienda a seguir un esquema de tipo adaptativo. Un aspecto impor- 
tante a resaltar en este sector sobre los mecanismos de formación de expectati- 
vas de precios de mercado, dice relación con el efecto que las crisis de los años 
setenta y ochenta ha tenido sobre la percepciOn del precio normal" de largo pla- 
zo de la industria. Aunque en un análisis de muy largo plazo, el precio del cobre 
no muestra ninguna tendencia muy sistemática ni a aizas ni a bajas, en todos los 
subsectores se percibe que un menor nümero de proyectos de inversion cumplen 
las exigencias de rentabilidad requeridas por la empresa. Esto se produce, básica- 
mente por el hecho de que para cubrirse del riesgo precio y con el objeto de evitar 
hacer proyectos que terminan no siendo rentables, se castiga mucho el precio 
utilizado en la evaluación (convencional) de dichos proyectos. La razOn reside 
principalmente en que se realiza una proyecciOn muy pesimista del precio, pro- 
vocando por esta via, que se excluyan varios proyectos que serIan rentables al 
evaluarlos con proyecciones de precios más realistas, y sin embargo no lo son. 

3. COMENTARIOS FINALES 

Entre las principales conclusiones que emergen de este trabajo destaca la 
percepciOn del sector respecto de los costos asociados a la inestabilidad e incer- 
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tidumbre. En general se observó que además de que todos los agentes pertene- 
cientes al sector minero del cobre de Chile perciben costos por la incertidumbre 
en el precio de la cotización, dichos costos son percibidos de manera diferencia- 
da por los distintos segmentos de la minerIa nacional. Lo anterior deja claro 
que las polIticas a proponer deben ajustarse y ser diferenciadas de acuerdo a! 
subsector que se este analizando. 

Un importante resultado de este trabajo fue detectar que una de las prin- 
cipales variables afectadas por el problema de la incertidumbre de precios es la 
inversion, puesto que combinando que los agentes tienen expectativas de pre- 
cios muy pesimistas con un tratamiento no sistemático del riego, se produce un 
descincentivo a la inversiOn. 

Los costos asociados con el tema de la incertidumbre en el precio determi- 
nan la predisposición de las empresas a utilizar diversos mecanismos destina- 
dos a disininuir los efectos de la incertidumbre. 

Los mecanismos financieros se perfilan como una herramienta util en este 
sentido. Sin 
embargo, el logro de los objetivos propuestos por el productor depende de las 
caracterIsticas y situaciOn de las empresas, en cuanto a sus niveles de costos y 
su volumen de operaciOn. 

A nivel sectorial, dado el importante grado de heterogeneidad que lo ca- 
racteriza, el uso de instrumentos financieros-no constituye por Si sola una poll- 
tica de estabilizaciOn de ingresos para el sector. Por otra parte, los instrumen- 
tos financieros disponibles no colaboran en la disminución del riesgo asociado a 
la fiuctuaciOn del precio. Es necesario complementar dichos instrumentos con 
poilticas empresariales destinadas a introducir cambios a nivel de la 
estructura de la firma. 

La importancia de la estructura de costos se vincula además con la posibi- 
lidad de implementaciOn de los nuevos métodos de evaluaciOn de proyectos de 
inversiOn, los cuales imponen como una condición importante la fiexibilidad 
operativa de Ia firma. 

En general, la mineria chilena se encuentra en un proceso de readecuaciOn 
tendiente a disminuir el peso relativo de los costos fijos. Una aproximación a 
esta situaciOn se relaciona con el estado de la subcontrataciOn de servicios de 
terceros, la cual presenta diferencias significativas en las empresas del sector 
no obstante constituir ya una importante tendencia. Los factores de diferencia- 
ción tienen que ver, entre otros, con el estilo de la gestiOn y las rigideces que 
enfrentan las empresas 

En la perspectiva de disminución del riesgo a travOs de un incremento en 
los grados de flexibilidad, los esfuerzos de las empresas mineras deberán orien- 
tarse a disminuir las rigideces que las afectan. El enfoque de una mayor flexibi- 
lidad consiste en un privilegio relativo para operar sobre la estructura de los 
costos y no solo sobre el nivel de Ostos. 

Ello es particularmente válido en el caso de Gran Minerla, sector que no 
sOlo ha perdido competitividad en el pasado reciente, sino que, además, presen- 
ta importantes rezagos en el proceso de exogenizaciOn de actividades experi- 
mentado crecientemente por otras empresas de presencia internacional. 
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En el caso de la pequeña minerIa, sus altos costos promueven un impor- 
tante interés (existiri a un amplio beneficio potencial por su alto riesgo) por par- 
ticipar en la estabilización de ingresos a través de instrumentos financieros y, 

simultáneamente, la limitan a hacerlo. La posibilidad de participar en estos 
mercados a través de ENAMI puede constituir un esfuerzo importante, el cual, 
sin embargo, no apunta a resolver el problema central de este subsector que 
asocia el mayor riesgo a su estructura productiva. Las orientaciones de polItica 
para este sector deben promover aumentos permanentes en los niveles de pro- 
ductividad. El ilamado enfoque horizontal privilegia la implementación de sub- 
sidios en esta ilnea destacando los incentivos para la adquisición de bienes de 
capital y la contratación de servicios externos 

Una consideración importante que resulta del análisis global realizado, 
dice relación con el tema de polIticas. Respecto de él, surge el planteamiento de 
que proponer una polItica global de estabilización de ingresos para el sector 
minero del cobre en su conjunto, no parece ser una adecuada forma de enfren- 
tar el problema de la incertidumbre en el precio del metal. La razón que funda- 
menta tal argumento radica básicamente en la enorme diferenciación existente 
entre cada subsector que lo compone. 

En consecuencia, yjunto con reconocer en Ia Pequena y Mediana Minerla 
de Menor Tamaño, el subsector que percibe los mayores costos por la incerti- 
dumbre en el precio de la cotización, se hace necesario focalizar esfuerzos por 
crear mecanismos diferenciados de estabilización de ingresos tanto hacia este 
subsector como a los restantes. 

Finalmente, el hecho de que Ia principal empresa del sector sea estatal, 
como es el caso de CODELCO, deja abierta la posibilidad de proponer mecanis- 
mos de estabilización de ingresos que permitan - como pals- cubrirse del riesgo- 
precio en horizontes de tiempo más prolongados. 

La estabilización de ingresos a través de instrumentos financieros consti- 
tuye, una práctica que asegura el cumplimiento de determinados objetivos en el 
corto plazo. En este honzonte estos instrumentos son eficaces en la disminu- 
ción de la incertidumbre y el riesgo de los productores. Desde una óptica de 
largo plazo, los instrumentos financieros disponibles no colaboran en la dismi- 
nución del riesgo asociado a alta variabilidad de los precios. Tampoco existen 
mecanismos destinados a intervenir sobre este fenómeno. 





IMPACTO MACROECONOMICO DE LA 
INESTABILIDAD DEL PRECIO 

DEL COBRE EN LA ECONOMIA CHILENA 

Pilar Romaguera G. 

Dante Contreras G. 

CIEPLAN 

INTRODUCCION 

1. IMPORTANCIA DEL PRECIO DEL COBRE E IMPACTO 
MACROECONOMICO DE LA INESTABILIDAD 

1.1. Impacto directo del precio del cobre sobre variables 
macroeconómicas 

2. EL PRECIO DEL COBRE Y LAS RESTRICCIONES 
MACROECONOMICAS DE LA ECONOMtA CHILENA 

2.1. Desarrollo del modelo de brechas 
2.2. Aplicación del modelo de Tres Brechas a la economIa 

chilena (1974-1990) 
2.3. Efecto sobre las restricciones de cainbios en el 

precio del cobre 

3. SIMULACION DE LOS EFECTOS MACROECONOMICOS 
DE LOS FONDOS DE ESTABILIZACION 

3.1. Efectos sobre la demanda agregada de un aumento 
del precio del cobre en 15% 

3.2. Simulaciones con un fondo de estabilizaciOn 

4. COMENTARIOS FINALES 

APENDICE A 

APENDICE B 





IMPACTO MACROECONOMICO DE LA 
INESTABILIDAD DEL PRECIO 

DEL COBRE EN LA ECONOMIA CHILENA' 

Pilar Romaguera G. 

Dante Contreras G. 

CIEPLAN 

INTRODUCCION 

Este trabajo resume los principales resultados de una investigación sobre 
los efectos macroeconómicos del precio del cobre en la economIa chilena. El pre- 
cio del cobre se caracteriza por una alta inestabilidad, lo cual ha determinado 
que la economIa haya enfrentado frecuentes shocks de precios para su principal 
producto de exportación. Sin embargo, estos shocks han tenido un impacto eco- 
nómico muy disImil y -como veremos en las próximas secciones- sus efectos han 
dependido básicamente de las restricciones o, por el contrario, de los grados de 
holgura de Ia economia en el momento del shock de precios. 

La primera secciOn de este trabajo examina el impacto directo del precio 
del cobre sobre la generación de divisas y la recaudaciOn fiscal. La segunda 
secciOn utiliza un modelo de brechas para analizar el efecto de fluctuaciones del 
precio del metal sobre Las restricciones a! crecimiento, tanto interna, externa 
como fiscal. Finalmente, el análisis se amplia utilizando un modelo 
macroeconómico tradicional, de demanda agregada, para investigar el efecto de 
los fondos de estabilización sobre algunas variables macroeconómicas. El Fondo 
de Estabilización del Cobre (FEC) es una de las principales polIticas que ha 
implementado Chile para mitigar el impacto de las fluctuaciones de precio; el 
Apéndice A presenta antecedentes sobre él. El Apéndice B describe en mayor 
detalle las ecuaciones del modelo utilizado en la ültima sección. 

1 Esta mvestigación contó con el apoyo del Centro Internacional de Investigaciones para el Desarrollo 
(CIID-IDRC). Agradecemos los comentarios de los participantes en los seminarios auspiciados por 
IDRC, por CIEPLAN y en el XJ Encuentro Latinoamericano de Ia Sociedad Econométrica, Mexico. 
Como es tradicional, los errores y omisiones son solo responsabilidad de los autores. 
Mayores referencias sobre los resultados de esta inve8tigacidn se encuentran en Romaguera (1991), 
Romaguera y Contreras (1992a) y Romaguera y Contreras (1992b). 
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1. IMPORTANCTA DEL PRECIO DEL COBRE E IMPACTO 
MACROECONOMICO DE LA INESTABILIDAD 

En la generalidad de los estudios sobre la economIa chilena está presente 
la hipótesis de que el precio del cobre tiene un fuerte impacto sobre la situación 
económica.2 Esta hipótesis se ha visto reforzada en los ültimos años, debido a 
que las recesiones experimentadas en las iiltimas décadas (1975 y 1982) se dan 
en un contexto de fuertes caIdas en el precio del cobre, en tanto que las recupe- 
raciones de los años 1978-80 y 1986-89 han estado asociadas a mejorias en el 
precio del mineral.3 

El gráfico 1 presenta un indicador de la inestabilidad del precio del cobre 
y a continuación la evolución del producto y su tendencia lineal. En primer 
lugar se puede observar que la inestabilidad del precio es un fenOmeno perma- 
nente y no existe evidencia de un aumento de ella en el iiltimo perIodo.4 En 
segundo lugar, se puede observar que solo en las ültimas décadas las caldas del 
precio del cobre han estado asociados a fuertes ciclos económicos. 

Estas tendencias se aprecian en mejor forma al realizar un análisis de 
correlación. La correlaciOn entre la desviación del producto y la desviaciOn del 
precio del cobre de sus respectivas tendencias es: 0,162 entre 1952-1988; 0,276 
entre 1960-1988; y 0,548 en el perIodo 1974 y 

En este sentido, tanto la observación del gráfico como el análisis de corre- 
laciOn tiende a indicar quo las fluctuaciones del precio del cobre han tenido 
impactos muy disImiles en la economIa y que ha existido una mayor asociaciOn 
entre ambas variables a partir de mitad de los setenta. 

El mayor impacto de las fluctuaciones del precio del cobre parece deberse, 
en primer lugar, al mayor grado de apertura de la economla pero, adicionalmente, 
a la situaciOn de desequilibrio interno que existla previos a los shocks de pre- 
cios de 1975 y 1981-82. Recordemos que el año 1975 el precio del cobre cae en un 
45,1% y el producto en un 12,9%; en tanto que la caIda del precio del cobre de 
39,4 % en los doe años de 1981-82 precede Ia crisis econOmica de 1982-83, cuan- 
do el producto disminuye en un 14,7%. 

En este sentido - y come profundizaremos posteriormente- las caIdas del 
precio del cobre han sido sin duda un importante elemento para explicar las 
crisis econOmicas. Sin embargo en dichas crisis se han conjugado no solo facto- 
res externos, sino que factores internos han sido determinantes para explicar el 
alto grado de vulnerabilidad de la economia nacional. 

2 Ver, por ejemplo Ffrench-Davis y Tironi (1974) y Cortés (1984). 
3 Par ejemplo, Lagos (1985) sostiene que los factores externos son la principal explicación de las flue- 

tuaciones cIclicas del producto, basando su análisis en test de causalidad. 
4 Sin embargo, existe evidencia de cambios estructurales en el mercado mundial del cobre y también 

se observa que el precio fluctda en tomb a una tendencia o un promedio inferior, a partir de 1975. 
Ver Romaguera (1991), CESCO (1991) y Vial (1988 y 1989). 

5 La tendencia del producto real se estimd segdn Un ajuste lineal por mInimos cuadrados ordinarios 
(R2 ajustado = 0,952); para la tendencia del precio real del cobre se consideró el promedio móvil de 
5 anos, centrado en el ano tres. Las desviaciones se expresaron coma porcentajes (Romaguera, 1991). 
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Grafico 1. Indicador de la Inestabilidad del Precio del Cobre 

S 
C 
a, 
C, 

0 
a- 

30 

20 

10 

0 

-10 

-20 

-30 

1952 1956 1960 1964 1968 1972 1976 

Años 

Nota: Desviación Porcentual del precio, respecto a! promedio móvi! de 5 años. 

PGB y Tendencia Lineal, 1952-88 

1980 1984 1988 

450000 

400000 

N- 
350000 

N- 

300000 

250000 

200000 
Co 

150000 

100000 

50000 

0 

1952 1955 1958 1961 1964 1967 1970 1973 1976 1979 1982 1985 1988 

Años 



174 P. ROMAGUERA, D. CONTRERAS 

1.1. Impacto directo del precio del cobre sobre variables macroeconómicas 

Dada la estructura de propiedad, los procesos tecnologicos y el escaso efec- 
to empleo de la producción de cobre, los impactos directos de las fluctuaciones 
de precio se producen básicamente en las cuentas externas y en el presupuesto 
fiscal. Estos efectos se transmiten al resto de la economIa a través del efecto de 
estas variables sobre la demanda agregada, la inflación, los precios relativos de 
los bienes y el tipo de cambio real. Adicionalmente, el impacto de un cambio de 
precios y sus canales de transmisión dependen naturalmente del grado de equi- 
librio/desequilibrio en que se encuentre la economia, de las politicas en aplica- 
ción y de si dicho cambio es percibido como transitorio o permanente.6 

En las páginas siguientes de esta sección analizamos la importancia di- 
recta del cobre en dos variables macroeconómicas: (i) la generación de divisas; y 
(ii) los ingresos fiscales. 

El cuadro 1 presenta información sobre el aporte del cobre a la generación 
de divisas, desde la década del sesenta en adelante. En primer lugar las cifras 
destacan la importancia absoluta del cobre en las exportaciones, representando 
el año 1990 un 45,7% del total. En segundo lugar, a pesar de que el cobre conti- 
nüa siendo el principal producto exportado, su importancia relativa ha dismi- 
nuido desde un 56,5% en el periodo 1960-70 a un 45,8% en 1980-90; pérdida de 
importancia que se explica básicamente por el crecimiento del resto de las ex- 
portaciones. Mientras las exportaciones de cobre crecen a una tasa anual pro- 
medio de 1,7%, las exportaciones no-cobre aumentan en un 8,2% en el periodo 
1970-90. Finalmente observamos que, a pesar de las fuertes fluctuaciones del 
precio del cobre, no es evidente que el valor de las exportaciones de cobre pre- 
sente Ufl patron de inestabilidad mayor que el resto de las exportaciones. El 
coeficiente de variación de las exportaciones totales es mayor que el de las ex- 
portaciones de cobre, si bien la variación anual promedio es inferior. 

El cuadro también presenta información sobre el aporte del cobre a los 
ingresos fiscales, desde la década del sesenta en adelante; perlodo en que la 
politica tributaria y la propiedad de las empresas han cambiado significa- 
tivamente. Las cifras del aporte fiscal del cobre consideran los impuestos y uti- 
lidades de CODELCO, incluyendo la ley reservada del cobre.7 

La recaudación fiscal proveniente del cobre aumenta fuertemente en las 
ültimas dos décadas: el aporte anual promedio fue de 463 millones de dólares 

6 Los efectos macroeconómicos tanibién podrian depender de la reacción de los productores de cobre 
frente a cambios en el precio. Como Se señalaba en el capItulo 111.5, las fluctuaciones de precio no 
parecen tener un efecto significativo sobre los niveles de producción de Ia Gran MinerIa, expresán- 
dose solo en fluctuaciones de los ingresos de CODELCO. En el caso de Ia Pequena y Mediana Mine- 
na de menor tamaño las empresas tienden a disminuir su producción y sus tasas de operación, 
frente a caIdas en el precio del cobre. 

7 Esta Icy dcstma a las Fuerzas Armadas un 10% de los ingresos de CODELCO por ventas al exterior 
de cobre y subproductos. Por otra parte, no existen series de informaciOn con los tributos de las 
empresas privadas del cobre. 
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entre 1960-70 y de 811 millones de dólares entre 1980-90, en moneda 
de 1988.8 Este aumento de recaudación se da en un contexto de incremento 
general en los ingresos fiscales, en parte como producto de las reformas 
tributarias que se implementaron durante ese periodo. Por tanto, la participa- 
ción del cobre se mantiene relativamente constante: el cobre aportó un 12,4% y 
un 12,1% de los ingresos fiscales totales en el periodo 1960-70 y 1980-90, res- 
pectivamente. A pesar de esta estabilidad de largo plazo, el aporte anual expe- 
rimenta significativas fluctuaciones, representando por ejemplo, un 9.3% en 
1987 y un 25% en 1989 de los ingresos fiscales; fluctuaciones que a su vez se 
derivan directamente del efecto de las variaciones de precio sobre las utilidades 
de CODELCO. 

Adicionalmente, es posible observar que los ingresos provenientes del co- 
bre presentan una mayor inestabilidad que los ingresos fiscales totales, tanto 
medido a través del coeficiente de variación como de la variación anual prome- 
dio (ver cuadro 1). Por tanto, por una parte, el conjunto de reformas tributarias 
que permiten aumentar la recaudación no-cobre han sido un factor estabilizador 
de los ingresos fiscales. Pero, adicionalmente el gobierno aün continua enfren- 
tado a un alto grado de incertidumbre respecto a sus flujos de ingresos deriva- 
dos de la producción de cobre. 

2. EL PRECIO DEL COBRE Y LAS RESTRICCIONES 
MACROECONOMICAS DE LA ECONOMtA CHILENA 

Como hemos planteado previamente, la economIa chilena ha enfrentado 
significativas fiuctuaciones en el precio del cobre; sin embargo, el efecto de di- 
chas fluctuaciones sobre la economIa nacional ha sido muy disImil. Dicho im- 
pacto ha dependido fundamentalmente de las restricciones o grados de holgura 
que enfrenta La economIa en el momento de un shock de precios. Por tanto, es 
interesante analizar como se afectan las restricciones macroeconómicas (inter- 
na, externa y fiscal) frente a cambios en el precio del cobre. 

La vision que los paIses en desarrollo enfrentan restricciones, es decir, que 
su tasa de crecimiento ha estado limitada por la capacidad de generar ahorro y 
por la disponibilidad de divisas, ha sido frecuentemente esquematizada en el 
análisis económico utilizando modelos de brechas.9 En las páginas siguientes 

8 Para consolidar las cifras fiscales en moneda del mismo valor se utilizó el tipo de cambio del dôlar 
nominal del mercado bancario, con lo cual se obtuvieron los ingresos fiscales totales en millones de 
pesos de 1988. 

9 Los modelos de brechas surgen en la literatura sobre desarrollo económico a partir del análisis de 
Chenery y Bruno (1962). Posteriormente, son popularizados por los desarrollos teóricos de Bacha 
(1982,1990) y Taylor (1989). En años recientea se han realizado una serie de aplicaciones empiricas 
de estos modelos, para paises de America Latina, como son per ejemplo los trabajos de Solimano 
(1990) para Chile; Fanelli y Frenkel (1989) y Rozenwurcel y Visintini (1990) para Argentina; 
Dominioni y Licandro para Uruguay; Carneiro y Werneck (1989) para Brasil; y Lora (1991) y Villar 
y Ocampo (1990) para el caso de Colombia. 
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Cuadro 1 

Importancia del Cobre en la Generación de Divisas y 
en los Ingresos Fiscales 

Exportaciones % Cobre / . % Cobre / 
Anos (mill.US$88) Exporta- Ingresos Fiscales 

ciones del Cobre Totales SOS 

Cobre Totales Totales (mill.US$88) (mill.$88) Fiscales 

1960 1,085 1,585 68.4 296 389,518 13.0 
1961 1,034 1,575 65.7 245 426,204 9.4 
1962 1,116 1,689 66.1 312 433,624 11.0 
1963 1,150 1,705 67.4 292 455,468 11.2 
1964 1,226 2,004 61.2 354 455,622 11.7 
1965 1,418 2,264 62.6 402 538,957 10.9 
1966 1,916 2,774 69.1 632 632,508 14.9 
1967 2,085 2,799 74.5 572 645,606 13.4 
1968 2,134 2,841 75.1 538 655,264 12.8 
1969 2,777 3,520 78.9 672 767,867 13.4 
1970 2,434 3,222 75.5 776 783,684 14.4 
1971 1,965 2,798 70.2 110 783,656 1.9 
1972 1,662 2,283 72.8 69 690,873 1.2 
1973 2,488 3,106 80.1 46 730,744 0.9 
1974 3,244 4,297 75.5 381 781,570 8.1 
1975 1,588 2,908 54.6 323 810,952 9.7 
1976 2,157 3,700 58:3 615 778,188 15.2 
1977 1,913 3,600 53.1 582 831,049 11.6 
1978 1,863 3,761 49.5 506 904,155 9.4 
1979 2,564 5,209 49.2 1,141 1,046,191 16.5 
1980 2,531 5,604 45.2 1,163 1,192,122 13.7 
1981 1,897 4,188 45.3 490 1,297,671 5.1 
1982 1,799 3,958 45.5 430 1,087,250 6.3 
1983 1,978 4,041 48.9 547 1,040,619 10.4 
1984 1,652 3,761 43.9 372 1,123,122 7.4 
1985 1,852 3,940 47.0 362 1,227,858 8.0 
1986 1,875 4,481 41.8 415 1,345,120 8.2 
1987 2,322 5,429 42.8 533 1,471,769 9.3 
1988 3,416 7,052 48.4 1,428 1,704,620 20.5 
1989 3,832 7,699 49.8 1,824 1,798,268 25.0 
1990 3,490 7,643 45.7 1,354 1,698,537 18.9 

1960-1990 
Media 2,079 3,724 574 920,279 11.1 
Coef. Variación 34.5% 44.3% 71.4% 42.8% 
Var. anual prom. 18.1% 14.5% 58.0% 8.2% 

Media 
1960-70 1,670 2,362 69.5 463 562,211 12.4 
1980-90 2,422 5,254 45.8 811 1,362,451 12.1 

Fuente: Elaborado en base a cifras del Banco Central y Ministerio de Hacienda. 
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utilizaremos un modelo de este tipo para analizar el efecto del precio del cobre 
sobre las restricciones a! crecimiento de la economIa chilena. Para ello estima- 
remos cüales han sido las restricciones efectivas que han afectado a la econo- 
mIa durante el perIodo 1974-90 y cómo se habrian visto modificadas si el precio 
del cobre hubiese sido estable. Esto por cierto es un ejercicio hipotético, pero 
que contribuye a clarificar el efecto del precio sobre las restricciones interna, 
externa y fiscal. 

2.1 Desarrollo del modelo de brechas 

El modelo se basa en el desarrollo de tres ecuaciones básicas: la identidad 
ahorro-inversión, la definición de equilibrio de Ia balanza de pagos y del deficit 
fiscal. 

La identidad ahorro - inversion se expresa en la siguiente ecuaciOn: 

SP = I + (G - T) + (XFOB - MFOB + SF + SNF + TR)*Tc (1) 

La segunda identidad define la brecha externa. Corresponde a la defini- 
ciOn de la Balanza de Pagos, que es igual a! saldo de la Cuenta Corriente más la 
Cuenta de Capital. 

B=XFOB-MFOB+SF+SNF+TR+CK (2) 

Finalmente, la incorporación de la brecha fiscal se basa en el supuesto de 
que el gobierno no puede mantener en forma sostenida deficits fiscales; y, que 
en situaciones de restricción fiscal, la variable de ajuste es la inversiOn pUblica. 
Este componente serIa más fácil de modificar que el gasto corriente o los intere- 
ses de la deuda püblica. La identidad fiscal se define en la ecuaciOn siguiente: 

DF = G + IG - TRIB -YCU - OY (3) 

donde: 
SP: ahorro privado 
I: inversiOn geografica bruta 

(T - G) = ahorro del gobierno; T: ingresos corrientes; G: gastos corrientes 
(MFOB- XFOB - SF - SNF - TR) = ahorro externo; MFOB: importaciones; 
XFOB: exportaciones; SF: servicios financieros; SNF: servicios 
no-financieros; TR: transferencias; Tc: tipo de cambio. 

B: saldo de la Balanza de Pagos; CK= cuenta de capital. 
DF: deficit fiscal 
IG: inversiOn del gobierno 
OY: otros ingresos netos del gobierno 

A estas identidades se agrega Ia relación entre crecimiento e inversiOn, 
dada por: 
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g=dY*/Y*=ag+bi (4) 

donde, 
Y* producto potencial 
g= tasa de crecimiento del producto potencial 
1= JP{*, La razon inversion! producto potencial 

A partir de estas ecuaciones y desarrollando funciones de comportamiento 
para el ahorro privado, la tributación y las importaciones, es posible obtener las 
restricciones interna, externa y fiscal. 

La restricciOn interna se resuelve sujeta a la condición de utilizaciOn pie- 
na de la capacidad instalada: el producto efectivo debe ser igual al potencial; es 
decir, determinado el grado de utilización de la capacidad instalada y dadas las 
funciones de comportamiento y las variables exógenas, sOlo existe un nivel de 
inversiOn que satisface la relaciOn ahorro-inversión. Por lo tanto, el modelo res- 
ponde a la siguiente pregunta: es el nivel máximo de producto potencial 
que satisface el equilibrio entre ahorro e inversiOn? 

La brecha externa se estima imponiendo la restricciOn que la Balanza de 
Pagos debe estar equilibrada. Dado que el producto es endogeno (medido como 
el grado de utilización de Ia capacidad instalada), el modelo ajusta en funciOn 
de las importaciones. Es decir, existirá un nivel de inversion que permite que la 
Balanza de Pagos esté en equilibrio; nivel de inversiOn que a su vez (dada La 

ecuación (4)) determinará la tasa maxima de crecimiento del producto poten- 
cial. 

La restricción fiscal determina la tasa maxima de inversion publica com- 
patible con un presupuesto fiscal equilibrado; y posteriormente, dada la inver- 
sión privada, la tasa maxima de crecimiento del producto potencial. 

Se debe tener siempre en consideración que el modelo no pretende expli- 
car la evoluciOn del producto efectivo en ningun año en particular, sino enfatizar 
cuáles son los regImenes macroeconOmicos prevalecientes; es decir, determinar 
cuáles son las restricciones que enfrentaba el crecimiento de la economia chile- 
na y, posteriormente, examinar el efecto del precio del cobre sobre dichas res- 
tricciones. 

2.2. Aplicación del modelo de Tres Brechas a la economIa chilena 

El gráfico 2 presenta los valores que se obtienen para las restricciones 
interna, externa y fiscal para cada uno de los años del perIodo 1974-90. Los 

10 Los resultados que Se presentan a continuación corresponden a Ia solucion numérica del modelo 
desarrollado en Romaguera y Contreras (1992a). Como se discute en ese documento existen diferen- 
cias al solucionar el modelo de brechas en forma anailtica vs. numérica (simulación computacional); 
y al plantear las identidades en términos nominales vs. reales. A pesar de ello, las conclusiones 
sobre el efecto del precio del cobre se mantienen bajo las distintas formas de solucidn del modelo. 
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resultados indican que durante el perlodo estudiado han existido cambios en el 
regimen macroeconómico imperante. Como vemos, durante gran parte del pe- 
rIodo las restricciones relevantes han sido la externa y la fiscal. La restricciOn 
de ahorro interno ha sido una limitante efectiva del crecimiento económico solo 
durante los subperIodos 1979-81 y 1989-90. 

Es interesante notar que las restricciones externa y fiscal siguen un ciclo 
similar, básicamente determinado por la asociación que ha existido entre los 
perIodos de deficit fiscal y de saldo negativo de Balanza de Pagos. Una de las 
razones por las cuales el saldo de las dos cuentas (externas y fiscal) tiende a 
moverse en una forma similar son las variaciones que experimentó el precio del 
cobre en algunos años del perIodo; asI por ejemplo, la disminuciOn del precio del 
cobre en 1975 y en 198 1-82 significó tanto menores ingresos fiscales como me- 
nores recursos externos. Existen, adicionalmente, otros factores que inciden en 
ambas restricciones como son: el endeudamiento del gobierno con el exterior; el 
efecto del producto sobre la recaudaciOn y las importaciones; y la composiciOn 
de este crecimiento -especIficamente la participación de las exportaciones. 

La restricciOn interna fue el factor menos limitante del crecimiento econO- 
mico, hasta casi finales de los ochenta. Tanto en los perlodo recesivos como en la 
fases de recuperaciOn parece haber existido un exceso de capacidad instalada 
en la economIa chilena, un producto potencial superior al producto efectivo, 
determinando que la restricción interna no haya sido relevante durante los años 
1974-78 y 1982-88. Sin embargo, la situación cambia en forma significativa en 
los Ultimos años. A partir de 1989 la restricciOn interna se transforma en la 
restricción relevante, mientras que la fiscal y externa presentan una situación 
más holgada. Esta ültima situación se explica por un importante crecimiento 
en las exportaciones, el fuerte aumento de la inversiOn extranj era y un alto 
precio del cobre, que en conjunto, aumentan la disponibilidad de divisas del 
sector externo. Por su parte, en el sector püblico al sostenido incremento de la 
recaudación tributaria, se suman los mayores ingresos por un precio más alto 
del cobre. Adicionalmente, a partir de 1987 comienza a operar el FEC (Fondo de 
Estabilización del Cobre) que es una fuente de ahorro forzoso del gobierno y que 
también incide en relajar la restricciOn fiscal. 

2.3. Efecto sobre las restricciones de cambios en el precio del cobre 

Las variaciones del precio del cobre afectan directamente las restriccio- 
nes, al modificar los términos del intercambio, el valor de las exportaciones y 
los ingresos fiscales. Para estudiar estos efectos hemos simulado un precio del 
cobre constante, igual al del promedio del perIodo 1975-90. 

El cuadro 2 presenta los valores que alcanzarIan las restricciones interna, 
externa y fiscal con un precio del cobre estable y los compara con los valores de 
la soluciOn base, los que habIan sido presentados previamente en el gráfico 2. 
Adicionalmente, los gráficos 3, 4 y 5 presentan las comparaciones entre estas 
dos simulaciones para cada una de las brechas. 

El efecto de cambios en el precio del cobre es disImil en las tres restriccio- 
nes. La brecha interna Se altera solo marginalmente frente a cambios en el 
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precio del cobre, dado que hay efectos de distinto signo que tienden a compen- 
sarse: un aumento del precio del cobre determina una caIda del ahorro externo 
(una disminución del endeudamiento requerido con el exterior); un aumento 
del ahorro privado (efecto términos de intercambio); y un aumento del ahorro 
del gobierno. Por tanto, el cambio en el precio del cobre básicamente altera la 
composición del ahorro pero tiene un efecto pequeno sobre el saldo neto. 

Un aumento en el precio del cobre obviamente desplaza hacia la derecha 
la restricción externa, permitiendo un mayor crecimiento. El aumento del valor 
de las exportaciones permite un mayor crecimiento de las importaciones de bie- 
nes de capital y por tanto de la inversion. Sin embargo, también incide en un 
crecimiento del producto y por tanto de las importaciones de bienes de consumo 
e intermedios; lo cual determina que el efecto final sea positivo pero modera- 
do.11 

Cuadro 2 
Ejercicios de Simulación frente a Cambios en el Precio del Cobre 

(porcentajes) 

Solución Base 
Precio Cobre Esta 

Prom. 75-90 
ble = 

Interna Externa Fiscal Interna Externa Fiscal 

1974 4.2 1.2 -1.3 - - - 

1975 4.6 0.1 0.6 4.5 1.6 1.0 
1976 5.3 1.6 1.2 4.9 3.2 2.0 
1977 5.9 1.3 1.2 6.0 3.1 2.0 
1978 5.9 5.7 2.5 6.3 6.3 3.0 
1979 3.3 7.1 4.5 3.3 6.5 4.0 
1980 3.9 7.6 5.6 3.9 6.6 5.0 
1981 3.9 3.9 5.1 3.9 4.0 5.0 
1982 9.9 -2.9 0.6 9.9 -2.1 0.0 
1983 9.6 -1.3 0.3 9.5 -0.6 0.0 
1984 5.8 LO 0.0 5.6 2.1 0.0 
1985 6.3 1.5 0.5 5.9 2.7 1.0 
1986 7.0 0.6 1.4 6.5 1.9 2.0 
1987 4.3 2.3 1.5 4.3 2.3 1.0 
1988 5.8 5.2 5.1 6.3 2.8 3.0 
1989 3.5 5.8 6.8 4.3 2.7 5.0 
1990 5.9 9.2 6.6 6.3 8.3 5.0 

11 La restricción externa también podria ser reformulada, yen vez de imponer un saldo de la balanza 
de Pagos igual a cero, se podrIa formular en términos de las reservas internacionales. Es decir, 
estipular cual es el nivel mInimo adecuado de reservas de forma de absorver los shocks externos. 
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La restricción fiscal también se desplaza hacia la derecha frente a un au- 
mento en el precio del cobre, pero el efecto final es de carácter moderado dado el 
supuesto que no hay existe relación entre la inversion püblica y privada. 

El efecto disImil de cambios en el precio del cobre sobre estas tres restric- 
ciones anticipa que el impacto final de un shock de precios dependerá de cuál 
sea el regimen macroeconómico imperante. Un shock del precio del cobre tiene 
obviamente un impacto mayor cuando la brecha externa es la restricción 
dominate. En este sentido, es importante destacar que la restricciOn externa 
fue efectivamente Ia restricción dominante en Ia economIa chilena en los años 
1975 y 1982, lo cual explica el alto grado de vulnerabilidad que presentó la 
economIa frente a esos shocks negativos del precio del cobre. 

En términos del efecto de estabilizar el precio del cobre, los cambios más 
significativos se producen los aflos 1988-89 . Dado el alto precio del cobre que 
existió durante esos años, al estabilizarlo (disminuir en 31% y 37% respectiva- 
mente) la brecha externa cae sustancialmente y pasa a ser restrictiva; es decir, 
el volumen de importaciones que existió en esos años solo se pudo sostener 
debido al elevado precio del cobre. El año 1990 también el precio del cobre es 
bastante alto, sin embargo al estabilizarlo (cae en 33.5%) el efecto sobre las 
cuentas externas es menor; ese año el excedente de la balanza de pagos es tan 
alto (US$ 2368 millones), que una caIda del precio del cobre no altera la situa- 
ciOn superavitaria de estas cuentas. 

A través de este ejemplo -y a modo de corolario- podemos nuevamente 
observar la importancia que tiene la solidez de las cuentas externas para en- 
frentar eventuales shocks en el precio del cobre. 
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Grafico 3. Restricción Interna. Precio del Cobre Estable (Prom. 75-90) 
vs. Situación Base 
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Grafico 5. Restricción Fiscal. Precio del Cobre Estable (Prom. 75-90) 
vs. Situación Base 
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3. SIMULACION DE LOS EFECTOS MACROECONOMICOS DE LOS 
FONDOS DE ESTABILIZACION 

En esta sección utilizamos un modelo macroeconómico tradicional, de de- 
manda agregada, para proftindizar en el análisis de los efectos macroeconóniicos 
de las fluctuaciones del precio del cobre y, en especial, para analizar el efecto de 
distintos fondos de acumulación de los ingresos del cobre (FEC).12 

Recordemos que en Chile se estableció el aflo 1985 un Fondo de 
Estabilización del Precio del Cobre (FEC), derivado de un acuerdo con el FMI y 
el Banco Mundial , el cual comenzó a operar a finales de 1987. El objetivo del 
fondo es estabilizar los ingresos fiscales provenientes de las exportaciones de 
cobre. 

En tdrminos esquemáticos su funcionamiento es el siguiente: en perfodos 
en que el precio del cobre supera a un valor definido como "base se deben acu- 
mular en el FEC parte de los ingresos fiscales denvados de esa mayor cotiza- 
ción; al revés, en perfodos en que el precio es inferior al valor base, el fisco 
puede girar recursos del FEC. El precio "base" se supone que se estima en fun- 
ción de datos históricos. 

12 Este es un modelo macroeconómico de CIEPLAN para proyecciones de corto plazo. Para mayores 
referencias ver Romaguera y Contreras (1992 b). Las ecuaciones del modelo se presentan en el 
Apendice B. 
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En general, existe una vision positiva del rol que ha cumplido el FEC en el 
caso chileno; sin embargo, también se han planteado crIticas referentes a su 
diseno. (Basch y Engel, 1992). Los probiemas podrIan derivarse, por una parte, 
de reglas "no-Optimas" que llevarIan a una sobreacumulaciOn de recursos en el 
FEC; y por otra parte, esta "no-optimalidad" estimularla un manejo discrecio- 
nal de las reglas y del Fondo por parte de las autoridades económicas.13 

A continuación simularemos los efectos de un aumento del precio del cobre 
sobre la demanda agregada, comparando la situaciOn con FEC vs. sin FEC. 
Posteriormente, examinaremos cOmo se modifican las variables de la demanda 
agregada at variar las reglas de diseño del FEC. 

3.1. Efectos sobre la demanda agregada de un aumento del precio 
del cobre en 15% 

En el cuadro 3 presentamos un ejercicio que simula los efectos sobre aigu- 
nas variables macroeconómicas de un aumento del precio del cobre en un 15%, 
bajo distintos escenarios de gasto y de funcionamiento del FEC. La parte (a) de 
dicho cuadro asume que durante todo el perlodo existe un fondo de estabilizaciOn 
con reglas de funcionamiento idénticas a las del FEC y supone que el aumento 
en los ingresos de libre disponibilidad es ahorrado, to cual determina que el 
consumo del gobierno no vane. En términos de producto, el resultado es un 
aumento del PGB de 0,3%; incremento que se debe básicamente a! efecto de los 
términos del intercambio sobre el ingreso disponible. 

En la secciOn (b) del cuadro asumimos que el FEC comienza a funcionar 
solo desde ci año 1987 en adelante -como fue en la realidad- y que el aumento en 
los ingresos de libre disponibilidad Se traduce en un incremento del consumo 
del gobierno. En este caso observamos un impacto sobre la demanda agregada 
más alto: el producto aumenta en promedio un 1,7%. Adicionaimente las mayo- 
res diferencias (respecto a Ia situación (a)) se producen entre los años 1981-86, 
debido at rol estabilizador que juega el FEC en la economIa. La comparaciOn 
entre los casos (a) y (b) permite ejemplificar también la importancia del destino 
de los mayores ingresos por cobre (ahorro vs. gasto). Obviamente cuando el go- 
bierno ahorra los mayores ingresos, atenüa el impacto de las fluctuaciones del 
precio del cobre. 

Finalmente, en Ia secciOn (c) simulamos ci caso en que no existe FEC y que 
todo el aumento del precio del cobre se traduce en aumento de los ingresos de 
libre disponibilidad. Bajo este escenario los impactos se amplifican y el aumen- 
to del precio del cobre induce un aumento del producto de 3.1% promedio en el 
perIodo 1981-90. Nuevamente la comparación de este caso vs. los dos anteriores 
enfatiza el destino de los ingresos y el rol del FEC como determinantes en Ia 
estabiiizaciOn de la demanda agregada. 

13 Se ha sostenido, por ejemplo, que si el ciclo del precio del cobre es asimétrico, reglas simétricas como 
las del FEC podrIan lievar a acumular fondos en forma indefinida. (Romaguera, 1991). 
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3.2. Simulaciones con un fondo de estabilización 

En relación a las reglas de funcionamiento del FEC, Basch y Engel (1992) 
proponen nuevos criterios: (i) la regla de acumulacionlgasto debe considerar el 
monto acumulado al momento de decidir cuánto gastar o ahorrar; (ii) se deben 
incorporar las expectativas de precios futuros; y (iii) los incentivos para ahorrar 
deben depender de Ia diferencia entre el precio actual y el esperado tanto en el 
corto plazo como en el largo plazo. El diseño de este FEC alternativo requiere de 
un modelo de predicción del precio futuro; al menos de un modelo que proyecte 
si el precio futuro será superior o inferior a! existente, es decir que proyecte el 
signo de la tendencia. 

Considerando los criterios senalados y basándose en un modelo de J. Vial 
para predecir el precio del cobre, Basch y Engel derivan fondos de estabilizaciOn 
alternativos al FEC. Los montos a acumular en este nuevo Fondo dependerán 
del supuesto sobre acceso al crédito externo que tenga el pals. 

En el cuadro siguiente reproducimos el flujo anual de fondos acumulado 
en el FEC efectivo, vs. el resultados del FEC de Basch y Engel, para el caso en 
que el pals tiene acceso al crédito externo. 

Al comparar estos dos flujos de fondos alternativos se observan significati- 
vas diferencias. Estas se producen porque el Fondo debiera haberse endeudado 
durante los primeros años, dado que el precio del cobre estaba bajo y se espera- 
ba que el futuro fuese mejor; y a partir de 1988 comenzar gradualmente a de- 
volver esos recursos. 

Hemos utilizado esos dos fondos alternativos en el modelo macro utilizado 
previamente y simulado los efectos sobre algunas variables económicas. En los 
gráficos 6 y 7 reproducimos la evolución del producto (PGB) y del consumo pri- 
vado. Como vemos hay una tendencia a suavizar estas variables y a aumentar 
el producto en alrededor de 1 punto en los perlodos de precios bajos; si bien las 
diferencias se producen básicamente a! comienzo del perlodo, dado que para los 
ültimos años los fondos acumulan cantidades más simi!ares.14 

Cuadro 4 
Fondos Acumulados en el FEC 

(flujo neto anual, en millones de US$) 

1985 1986 1987 1988 1989 1990 

FEC 26 496 1203 785 
FEC- B&E -402 -486 -128 482 920 570 

Fuente: Cochilco y Basch y Engel (1992). 

14 Se debe hacer notar que las simulaciones se efectuan contra el modelo base (no contra los datos 
reales). Por tanto las comparaciones incluyen los errores de las simulaciones, si bien estos errores 
no son significativos. 



Grafico 6. PGB con FEC Real vs. FEC Alternative 
(cifras en millones de US$ de 1977) 

Grafico 7. Consumo Privado con FEC Real vs. FEC Alternativo 
(cifras en millones de US$ de 1977) 
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4. COMENTARIOS FINALES 

Esta investigación ha estado orientada a presentar una revision de ante- 
cedentes sobre la importancia del cobre en la economIa chilena y la inestabili- 
dad que presenta su precio. A través de esta revision surgen una serie de ele- 
mentos a cons iderar. 

En relación a la importancia macroeconómica del cobre las cifras indican 
que el crecimiento y la diversificación que ha experimentado la economIa chile- 
na ha disminuido la importancia del cobre y ha aminorado el impacto directo de 
la inestabilidad del precio. En particular, el aumento de las exportaciones de 
otros bienes y el incremento de la recaudación tributaria proveniente de otras 
fuentes de ingresos han actuado como factores estabilizadores frente a cambios 
en el precio del cobre. Las exportaciones de cobre que representaban un 70% de 
las exportaciones totales, como promedio en la década del 60, representan hoy 
en dIa cerca del 45% de ese total. Por otra parte, en relación a los ingresos 
fiscales, el aporte del cobre fue de un 12% en la década del sesenta, proporción 
que se mantiene en la década del ochenta. Pero, también se ha producido un 
importante incremento de los ingresos fiscales, los cuales representaron un 18,6% 
del PGB entre 1960-70 y un 27,6% entre 1980-90. 

La experiencia chilena destaca los aspectos positivos asociados a una (even- 
tual) estabilidad del precio del cobre: disminución de los deficits de la Balanza 
de Pagos y de las cuentas fiscales y una mayor "transparencia" de los 
desequilibrios que se acumulan en estas cuentas. Por otra parte, uno de los 
costos más importantes de la inestabilidad parece estar asociado a considerar 
los tiempos de bonanza como permanentes; ello ileva a que en los perIodos de 
expansiOn se acumulen desequilibrios, los cuales finalmente se expresan cuan- 
do el precio entra en la parte baja del ciclo. En este sentido, se puede destacar 
que mecanismos de fondos de estabilización tienden al menos a evitar que booms 
transitorios del precio del cobre sean percibidos como booms permanentes. 

Adicionalmente observamos que el impacto macroeconOmico de las fluc- 
tuaciones del precio es mayor en situaciones de restricción; en particular, en 
situaciones de restricción en las cuentas externas la caIda del precio del cobre 
ha tenido un efecto importante sobre la economIa nacional. 

El análisis del modelo de brechas profundiza en la discusiOn de cuáles son 
las restricciones que ha enfretado la economla nacional y cuál es el efecto del 
precio del cobre en dichas restricciones. La evidencia empIrica apunta a desta- 
car un impacto marginal del precio del cobre sobre la restricción de ahorro, 
produciendo básicamente una sustitución entre ahorro externo y ahorro domes- 
tico. Un impacto directo, pero moderado se producirla sobre las restricciOn fis- 
cal, dado que mayores precios del cobre permitirIan un (eventual) aumento de 
la inversion püblica y por ende de la inversiOn total. El impacto más destacado 
se produce sobre las cuentas externas; sin embargo, si la situaciOn de las cuen- 
tas externas es sOlida, por ejemplo el aflo 1990; la (eventual) calda del cobre 
deberIa tener un impacto reducido sobre el crecimiento econOmico. 

En este sentido, las diferencias en el impacto econOmico de similares fluc- 
tuaciones del precio del cobre se explican -al menos en parte- por el efecto dife- 
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renciado del precio sobre las restricciones al crecimiento y por el hecho que 
estas restricciones han ido variando durante las ültimas décadas. 

Muchos de los ejercicios realizados ilegan a conclusiones que no son 
novedosas, sino más bien ratifican la importancia de criterios fundamentales 
en el manejo macroeconómico: una base exportadora diversificada; que una parte 
sustancial de los ingresos fiscales sea independiente del comercio exterior; el 
peligro de considerar los tiempos de bonanzas (booms de precios) como perma- 
nentes; la importancia histOrica que ha tenido la restricción externa para expli- 
car el ciclo económico y por tanto, la importancia de la solidez de dichas cuen- 
tas; y, adicionalmente la conveniencia de que los ingresos transitorios se aho- 
rren. Si estos criterios se satisfacen, nuestras estimaciones indican que el im- 
pacto de fluctuaciones del precio del cobre es reducido. 

Finalmente, en términos de polIticas especificas de estabilización se des- 
taca un rol positivo para el FEC, tanto para estabilizar las cuentas fiscales 
como la demanda agregada. Sin embargo, recogiendo los avances de otras in- 
vestigaciones, nuestro análisis también sugiere las ventajas de modificar las 
reglas de funcionamiento del FEC, optimizando su uso en función de la infor- 
macion disponible sobre el comportamiento futuro del precio del cobre. 
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A 
ANTECEDENTES SOBRE EL FUNCIONAMIENTO DEL FONDO DE 

ESTABILIZACION DEL PRECIO DEL COBRE (FEC)1 

Como parte de un acuerdo con el F.M.I. y el Banco Mundial (crédito SAL I, 
Structural Adjustment Loan), se estableció en Chile en 1985 un Fondo de 
Estabilización del Cobre (FEC), fondo que comenzó a operar recién a finales de 
1987. El objetivo de dicho fondo es, por una parte, estabilizar los ingresos fisca- 
les, y por otra, estabilizar Ia disponibilidad de divisas. 

Sin embargo, Se debe aclarar que con anterioridad se habla dictado en Chi- 
le otra disposicion legal ("precio de referencia"), cuyo objetivo también era regu- 
lar el destino de ingresos extraordinarios derivados de elevados precios del co- 
bre. Es asI, como el año 1981 se establecieron normas legales que estipulaban 
que si el precio de yenta de la libra de cobre era superior al 'precio de referencia", 
esos ingresos adicionales deberIan depositarse en una cuenta especial del Servi- 
cio de Tesorerla y destinarse a amortizaciones extraordinarias de la deuda pübli- 
ca fiscal.2 El precio de referenda seria fijado por decreto supremo del Ministerio 
de Hacienda y serla esa repartición la que autorizarfa los traspasos de recurSos 
para amortizaciones extraordinarias. El tope máximo para este precio de refe- 
rencia era el promedio de los seis años inmediatamente anteriores del precio 
'spot" de Ia Bolsa de Metales de Londres, ajustado de acuerdo al 1PM de USA. 

En términos esquemáticos el funcionamiento del FEC (también denomina- 
do FCC: Fondo de Compensación para los ingresos del cobre) es el siguiente. En 
perIodos en que el precio del cobre supera a un valor definido como "base" o "de 
referencia", se deben acumular en el FEC parte de los ingresos fiscales derivados 
de esa mayor cotización; al revés, en perfodos en que el precio es inferior al valor 
definido como "normal", el fisco puede girar recursos del FEC. A continuación se 
presenta una tabla, que ejemplifica las reglas de funcionamiento del FEC. 

CuadroA.1 
Tabla de Cálculo dcl FEC 

(marginal) 

o <.x 3/4 4 = libre disponibilidad para el fisco 
4 <x 3/4 � 10 = 50% del exceso sobre precio de referencia al FEC 

10 <x =100% del exceso sobre precio de referencia al FEC 
=nohayretirodefondos 

- 4 > x � -10 = se retira el 50% de la caIda, por libra vendida 
-10 > x = se retira el 100% de Ia caIda, por libra vendida 

donde x = centavos de variaciOn del precio del cobre, respecto al precio base 

1 Este sección recoge antecedentes proporcionados por la Comisidn Chilena del Cobre. 
2 Decreto Ley N° 3.653 (publicado el 14/3/81) y modificado por Ley N°18.768, arts. 69° y 69° bis (publi- 

cado el 29/12/88). 
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El precio del cobre efectivo, relevante para el cálculo de los fondos a acu- 
mular en el FEC, corresponde a! valor promedio de la canasta de ventas de 
productos de CODELCO valorizadas en términos FOB. Estas ventas conside- 
ran solo las cantidades despachadas al exterior correspondiente a cobre propio, 
por tanto se excluye el cobre proveniente de terceros que Codelco exporta, asI 
como las ventas de Codelco al mercado nacional. 

La determjnacjón del cálculo del FEC se hace trimestralmente. El FEC se 
deposita en el Banco Central, el cual paga por intereses la tasa Libo menos 
0.125%, seg(in la tasa vigente a! ültimo dia del trimestre anterior. 

Segun su objetivo inicial el Fondo solo debIa emplearse cuando bajara el 
precio del cobre, sin embargo ello no ha sido asi. Durante 1988 y 1989 se utilizO 
la casi totalidad de dichos recursos en un prepago de la deuda contraIda por la 
TesorerIa General de la Repüblica con el Banco Central3 y en un aumento de 
importaciones a consecuencia de una polItica expansiva seguida por el gobierno 
anterior, en los meses previos al plebiscito y a las elecciones de 1989. El resulta- 
do final es que a finales del primer trimestre de 1990, de los 1.962 millones de 
dólares que habIan sido depositados en el FEC desde su creaciOn, solo queda- 
ban 262 millones. El cuadro siguiente presenta en detalle el movimiento del 
FEC desde su creación a abril de 1991. 

Cuadro A.2 
Movimiento del FEC 

(millones US$) 

PerIodo DepOsitos Usos Saldo 

1987 26.4 26.4 
1988 496.0 439.5 82.9 
1989 1.202.9 1.260.1 25.7 
1990 785.1 256.25 54.6 
1991(abril) 205.9 200.0 560.6 

La polItica de usar los fondos del FEC para prepagar deuda continuO du- 
rante el año 1990. En Agosto de 1990 el FEC arrojaba un saldo de US$ 349 
millones. Con el fin de apoyar al Banco Central se decidiO el traspaso de US$ 
220 millones, que se inscribirIan en la cuenta de amortizaciones extraordina- 
rias de la deuda que mantiene el sector piiblico con el Banco Central. 

3 Estos compromisos corresponden básicainente a deuda externa privada traspasada a! Fisco, luego 
de La crisis del sistema bancario chileno del aUo 1982. 
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La idea de establecer fondos de estabilización para fluctuaciones de pre- 
cios internos también se ha extendido a otros productos. En enero de 1991 se 
estableció la creación de un Fondo de EstabilizaciOn de Precios del Petróleo. El 
objetivo de este Fondo es "atenuar las variaciones de los precios de yenta inter- 
nos de los combustibles derivados del petróleo, motivadas por fluctuaciones de 
sus cotizaciones internacionales".4 

4 Ley N° 19.030, publicada en el Diario Oficial del 16 de enero de 1991. 
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APENDICE B: 
MODELO MACRO PARA SIMULACIONES DEL 

PRECIO DEL COBRE Y FEC 

Demanda Agregada 

PGB = CPRIV÷CGOB÷FBKF+VSTOCKS+XBS-MBS 
CPRW = CBHAB + CBDUR 
CBHAB = f( YDP, YDP-1, PDUR) 
CBDUR = KDU, KDU-1, N) 
KDU = f1CBHAB, N, PDTJR, ICOL, BTC, KDU-1) 
YDP = tXYNAC, YSPNF, YFP, YBCE) 
YNAC = flPGB, SFD, TRD, ETT, TCN, PPGB) 
FBKF = IPRO+INOPRO 
IPRO = gQl, YDP,CREDI) 
Qi = flICAP, (PGBPIPGB), (PGBP-1 IPGB.-1), TCR, IUR, Q1-1) 
PGBP = gPGBP-1 , FBKF-1) 
ETT = (MBS*IPM) * ((1/IPM)-(1-IPX)) 
IPX = XBSN/XBS 
XBSN = (XFOBD+XSERVD)*TCN 
XBS = (XFOBd+XSERVD)/ (IPX/TCN) 
MBS = (MCIFd+MSERVD)/ (IPM/TCN) 

Sector Comercio Exterior 

XFOBD = XCUD+XNCD 
XCUD = VOLCU*PCU 
XCUCOD = VOLCOD*PCU 
MCIFD = MBCD+MBID-i-MBIW 
MBID = flPGB, TCR, ARANCEL, PPET) 
MBCD = flPGB, TCR, ARANCEL) 
MBKD = fUPROD, TCR, ARANCEL) 
BCFOBD = XFOBD- (MCIFD*O,927136) 
BCCD = BCFOBD-SNFD-SFD+TRD 
SNFD = -fflXFOBD) + f(MFOBD)+OXMD) 
SBPD = BCCD + CKD 

Fondo de Estabilización del Cobre 

ACUMFECD = fIPCU, XCUCOD, PREF) 
FECD = , ACUMFECD, RETFECD) 

Sector fiscal 

TMNN = TDIRN + TINDN + TCXN 
TDIRN = fWNAC,YNAC -1,N) 
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TINDN = flPGB, TWA, DEVWA, TCOMBN) 
DEVWA = flXBS) 
TCXN = f (MBS, ARANCEL, TCXN-1) 
TREXN = f (ACUMFECD, ILDISP, RESTME, TCN) 
TCOBRED = RXCUCOD) 
ILDISP = (COBRED-ACUMFECD) 
INGREN = IONPCN +TMNN + TREXN + OTRYN 
CTACAPN = INGCAPN - GTOCAPN 
CTACTEN = INGREN - GASTON + SUPREVN 
SUPN = CTACTEN + CTACAPN 
YSPNF = (CTACTEN+PERSON+GBSN)IPPGB 

Definición de variables1 

ACUMFECD = FEC acumulado en el perlodo 
BCCD = balanza de la cuenta corriente 
BCFOBD = balanza comercial FOB 
BTC = brecha tipo de cambio paralelo/oficial 
CBDUR = consumo de bienes durables 
CBHAB = consumo de bienes habituales 
CKD = cuenta de capitales 
CPRIV = consumo del sector privado 
CREDI = colocaciones en moneda nacional y extranjera 
CTACAPN = cuenta de capital del sector fiscal 
CTACTEN = cuenta corriente del sector fiscal 
DEVWA = devoluciones del impuesto WA 
ETT = efecto de los términos de intercambio 
FBKF = formación bruta de capital fijo 
FECD = fondo de estabilización del cobre 
GASTON = gastos fiscales 
GBSN = gasto en bienes y servicios 
CGOB = consumo del gobierno 
ICAP = tasa de interés de captación, 90-365 ds. 
ICOL = tasa de interés de colocación, 90-365 ds. 
ILDISP = ingresos de libre disponibilidad fiscal 
INGREN = ingresos tributarios 
INOPRO = inversion no-productiva 
IONPCN = ingresos operacionales no-cobre 
1PM = indice de precios de importaciones 
IPRO = inversiOn productiva 
IPX = indice de precios de exportaciones 
IUR = impuesto a las utilidades retenidas 
KDU = stock de bienes de consumo durable 

1 La terminación 'N2 se refiere a que Ia variable está expresada en términos nominales. La termina- 
cion "D2 se refiere a una variable expresada en dólares. 
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MBS = importaciones de bienes y servicios 
MBCD = importaciones de bienes de consumo 
MBID = importaciones de bienes intermedios 
MBKD = importaciones de bienes de capital 
MCIFD = importaciones CIF 
MSERVD = importaciones de servicios 
N = población 
OXMD = otros créditos a las exportaciones - débitos a las importaciones 
OTRTN = otros ingresos fiscales 
PCU = precio del cobre 
PDUR = precio de los bienes durables 
PGB = producto geografico bruto 
PGBP = producto potencial 
PREF = precio de referencia del FEC 
PPGB = defiactor del producto 
PPET = precio del petroleo 
RESTME = resto ingresos fiscales en moneda extranjera 
RETFECD = retiros del FEC 
SBPD = saldo de la balanza de pagos 
SFD = servicios financieros 
SNFD = servicios no financieros 
SUPN = superávit fiscal 
SIJPREVN = superávit previsonal fiscal 
TCOBRED = tributación proveniente del cobre 
TCR = tipo de cambio real (N=nominal) 
TCXN = tributaciOn de comercio exterior 
TDIRN = tributación directa 
TINDN = tributaciOn indirecta 
TWA = tasa del WA 
TMNN = tributación en moneda nacional 
TRD = transferencias externas 
TREXN = ingresos tributarios en moneda extranjera 
VOLCU = volumen exportado de cobre 
VOLCOD = volumen exportado de cobre de CODELCO 
VSTOCKS = variación de stocks 
XBS = exportaciones de bienes y servicios 
XCTJD = exportaciones de cobre 
XCUCOD = exportaciones de cobre de CODELCO 
XFOBD = exportaciones FOB 
XNCD = exportaciones no-cobre 
XSERVD = exportaciones de servicios 
YBCE = ingresos netos del Banco Central 
YDP = ingreso disponible 
YNAC = ingreso nacional 
YSPNF = ingreso del sector püblico no-financiero 
YFP = ingreso de fondo de pensiones 
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LA MINERIA EN EL PERU: 
CARACTERISTICAS E IMPORTANCIA 

Alberto Pascó -Font 

INTRODUCCION 

El Peru es una pequeña economla abierta, que en 1980 tenIa una pobla- 
ción de aproximadamente 16.8 millones de habitantes y un PBI per capita de 
924 dólares. Aunque la economIa peruana no puede calificarse como 
monoexportadora1, durante las ültimas décadas, unos pocos productos prima- 
rios, explicaron en promedio el 75% de sus exportaciones. Más aun, cuatro pro- 
ductos mineros —cobre, plata, plomo y zinc— han representado el 40% de los 
ingresos legales por exportaciones durante la iiltima década. 

Por este motivo, las fluctuaciones de los precios internacionales de los prin- 
cipales productos de exportación peruanos, y en especial de los mineros, han 
afectado seriamente el manejo de la poiltica económica del pals. 

La presente sección describe brevemente las principales caracterlsticas e 
importancia de la minerla en la economia peruana con el objetivo de servir de 
referencia a los capitulos siguientes. El trabajo se encuentra dividido en dos 
secciones. La primera describe brevemente las principales caracterlsticas del 
sector minero peruano mientras que la segunda discute la importancia del mis- 
mo dentro de la economla en términos de generaciOn de divisas, aporte fiscal, 
producción y generacion de empleo. 

1. EL SECTOR MINERO PERUANO 

El Peni cuenta con una larga tradición minera y con abundantes recursos 
que lo han convertido en un productor importante a nivel mundial. Si bien el 

1 El cobre, el producto de exportación mae importante del Perñ, representd un 20% de las exportacio- 
nes totales durante la dltima década, en contraste con palses como Chile donde el cobre representa 
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Peru cuenta con una gran variedad de minerales, cuatro son los más importan- 
tes: cobre, zinc, plomo y plata. A fines de los ochenta, el Peru era el tercer pro- 
ductor de plata en el mundo, el cuarto productor de zinc y el sétimo productor 
de plomo. 

La empresas mineras en el se encuentran divididas en tres categorla 
de acuerdo a su escala de producción: pequefia, mediana y gran mineri a. La 
pequeña minerla está compuesta por empresas cuyo nivel de explotación no 
exceden las 350 TM diarias; la mediana minerIa, por empresas que explotan 
diariamente entre 350y 5,000 TM y la gran mineria por empresas que explotan 
más de 5,000 TM diarias. 

Las empresas de la gran mineria se caracterizan por ser altamente meca- 
nizadas, poseer refinerias yb fundiciones y por explotar yacimientos de tajo 
abierto (a excepción de Centrommn que también explota yacimientos subterrá- 
neos). Las empresas que conforman el estrato de Gran Mineria son: Centromin, 
Minero Peth, Hierro Peru y Tintaya (todas ellas estatales hasta su reciente 
privatización a partir de 1991) y Southern Peru Copper Corporation (SPCC, 
privada extranj era). 

La gran mineria es responsable del 100% de la producción de hierro del 
Peru (a través de Hierro Peru), del 90% de la producción de cobre (Minero Peru, 
SPCC y Centrommn) y de parte importante de la producción de plomo, plata y 
zinc (principalmente gracias a las minas subterráneas que explota Centromin). 

Luego del proceso de nacionalización de las grandes empresas con capital 
extranjero, a principio de los 70, solo SPCC mantuvo su calidad de empresa 
privada extranjera, mientras que las demás empresas fueron estatizadas. 

Centrommn Peth Se formO en base a la nacionalizaciOn de Cerro de Pasco 
Corporation en 1973. Opera seis minas (Morococha, Casapalca, Yauricocha, San 
CristObal, Cerro de Pasco y Cobriza) que producen principalmente cobre, plo- 
mo, zinc, plata y tungsteno. El complejo metalürgico de La Oroya procesa la 
producciOn de la companIa asi como de las empresas de la mediana nuneria de 
la zona. Las ventas totales de la compaflha en 1990 fueron de 479 millones de 
dOlares y la empresa empleaba a aproximadamente 17,000 trabajadores. 

Minero Peru, fue creada en 1970 como responsable de los intereses mine- 
ros del Estado y para desarrollar los depOsitos mineros que reviertan al Estado 
debido a que sus propietarios no completaban los requerimientos legales. Esta 
empresa opera la refineria de cobre de ho, Ia mina de cobre Cerro Verde y su 
refinerfa, la refinerla de zinc de Cajamarquilla, la planta piloto de fosfatos de 
Bayovar, la planta piloto para la produccion de oro de San Antonio de Poto, la 
mina de zinc Iscaycruz y la mina de antracita de Callacuyán. Además de estas 
minas, Minero Peru participa en la propiedad de Tintaya. Finalmente, Minero 
Peru es responsable del desarrollo de una serie de proyectos (Cerro Verde II, 
Antamina, Coroccohuayco, expansiOn de la refineria de zinc de Cajamarquilla, 

un 45% de las exportacionales totales, o Venezuela donde las exportacions de petroleo explican el 
80% de las exportaciones totales. 
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Bayóvar, San Antonio de Poto, Callacuyan, La Granja, Quellaveco, Berenguela, 
Chalcobamba-Ferrobamba y Michiquillay), para lo cual se encuentra en la bus- 
queda de apoyo del sector privado, especialmente extranjero2. 

Hierro Peru fue formado en 1975 luego de la nacionalización de Marcona 
Mining Company. Esta empresa opera la mina de hierro de Marcona y la 
concentradora y planta de pellets de San Nicolás. Asimismo, produce pequefias 
cantidades de cobre. La empresa, que se encuentra atravezando por una severa 
crisis económica, ha sido recientemente privatizada. 

Tintaya es una empresa minera especial formada en 1981. Sus propieta- 
rios son Minero Peru (68.45%), CentromIn Peru (26.5%) y Cofide (5.05%), para 
explotar la mina de cobre Tintaya, la cual fue abierta en 1985. 

Southern Peru Copper Corporation, que es la ünica empresa de Ia gran 
mineria de propiedad de capitales extranjeros3, fue constituIda en 1952 para 
operar Ia mina Toquepala (a partir de 1960). Luego en 1976 empezaron a operar 
Ia mina Cuajone después de años de negociaciones. Ainbas minas son de tajo 
abierto ya que tienen bajo porcentaje de cobre en sus yacimientos (0.8%). Por 
ley, la SPCC debe refinar el cobre extraIdo en la Refinerla de ho de propiedad de 
Minero Peru. La SPCC es la principal empresa productora de cobre del pals, 
explicando un 60% de la producción total. 

La Mediana Minerla está constituida, aproximadamente, por 40 empresas 
que explicaron, durante 1988-89, el 62% de la producción nacional de zinc, el 
68% de la producción de plata y el 57% de la producción de plomo4. La mayorla 
de estas empresas son de propiedad privada mayoritariamente nacional5, ex- 
plotan yacimientos subterraneos y cuentan con sus propias concentradoras. Las 
principales empresas de la mediana minerfa en 1990 segün su valor de yenta 
fueron San Ignacio de Morococha (SIMSA), Milpo y el grupo Buenaventura6. El 
capital extranjero, que desempenó un papel fundamental en el crecimiento y 
desarrollo de este estrato durante la ddcadas del cincuenta y sesenta, ha 
disminuldo considerablemente su participación durante los ültimos años. El 
cuadro 1 presenta las principales empresas de la mediana minerla y su produc- 
ción de cada uno de los cuatro principales metales: cobre, plata, plomo y zinc 
durante 1989. 

Finalmente la pequena minerla está compuesta por cientos de pequenas 
unidades mineras, las cuales son explotadas de manera artesanal y producen 
básicamente oro y plata. Este subsector es importante por su generación de 

2 De acuerdo a la reciente ley de Promoción de la Inversion Minera, estos proyectos deben convertirse 
al regimen de concesión mmera (y pagar los derechos correspondientes) o pasar a ser de libre dispo- 
nibilidad. 

3 American Smelting and Refining Company (ASARCO) posee el 52.31%, Marmon Group ci 20.7%, 
Pheip Dodge el 16.5% y Newmont Mining el 10.74%. 

4 Aunque en forma individual, CentromIn es el mayor productor de plata y piomo del pals, la mediana 
mineria, en conjunto, es la mayor productora de dichos metales. 

5 Con las excepciones de Nor Peril, Santa Luisa y Perubar que son de accionistas extranjeros. 
6 Incluye a la Companla de Minas Buenaventura que cuenta con dos minas (Julcani y Uchuchacua), 

Orcopampa, Recuperada y Colquirrumi. 
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empleo. Debido a la situaciOn de atraso cambiario que experimenta el pals des- 
de hace tres años, la mayorla de las empresas de este sector ha cerrado y solo 
subsisten algunas pocas empresas. 

Cuadro 1 

Producción de la Mediana MinerIa por Empresa 1989 
(T.M. de contenido fino recuperable) 

Empresa Cobre % Plomo % Plata % Zinc % 

1 SIMSA 0 0 4795 3.9 n.s. 0 65360 19.17 
2 Milpo 0 0 21314 17.32 85.2 6.13 24720 7.25 
3 Santa Luisa n.s. 0 11492 9.34 42.3 3.04 22644 6.64 
4 Atacocha 512 1.86 13178 10.71 44.7 3.22 20181 5.92 
5 Nor Peru 888 3.23 5026 4.08 80.5 5.79 13953 4.09 
6 Buenaventura 544 1.98 1972 1.6 141.5 10.18 1592 0.47 
7 HuarOn 1054 3.84 5655 4.6 84.8 6.1 12084 3.54 
8 El Brocal 0 0 7806 6.34 34.9 2.51 13247 3.89 
9 Raura 2425 8.83 7176 5.83 37.6 2.7 18752 5.5 

10 Arcata 0 0 143 0.12 107.8 7.75 97 0.03 
11 Volcán 0 0 1762 1.43 20.7 1.49 17155 5.03 
12 Caylloma 0 0 0 0 61.9 4.45 n.s. 0 

13 Yauli 359 1.31 2755 2.24 29.5 2.12 3774 1.11 
14 Pativilca 4651 16.93 0 0 n.s. 0 n.s. 0 

15 Santander 243 0.88 446 0.36 0 0 9595 2.81 
16 Castrovi- 

rreyna Cia. 0 0 808 0.66 28.1 2.02 614 0.18 

17 Castrovi- 
rreyna Corp. 805 2.93 153 0.12 24.2 1.74 0 0 

18 Minsur 1801 6.56 217 0.18 6.4 0.46 0 0 

19 Pacococha n.s. 0 365 0.3 10 0.72 1286 0.38 

20 Del Madrigal 194 0.71 1111 0.9 2.4 0.17 1791 0.53 

21 Millotingo 0 0 0 0 23.9 1.72 0 0 

22 Alianza 0 0 451 0.37 3.3 0.24 347 0.1 

Total Muestra 13476 49.07 86482 70.27 869.7 62.56 225503 66.15 

Total Mediana 
Minerla 27464 100 123064 100 1390.3 100 340917 100 

n.s. Producción no signifleativa pero distinta de cero. 

Fuente: Ministerio de EnergIa y Minas. 
Elaboración: Propia. 
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2. IMPORTANCIA DE LA MINERIA EN LA ECONOMIA PERUANA 

A continuación se discute la importancia de la minerla en el Peru en tér- 
minos de su aporte a la producción, generación de divisas, aporte fiscal y gene- 
ración de empleo. 

2.1. Producción 

El cuadro 3 presenta la participación del PBI minero (solo extracción de 
minerales) en el PBI total. Como se puede apreciar, el PBI minero ha explicado 
en promedio un 2.8% del PBI total durante las dos décadas. Sin embar- 
go, si a esta definición tradicional del PBI 
minero se le suma las actividades de fundiciOn y refinanción de metales no 
ferrosos, la participación del PBI minero asI redefinido se eleva a un 7% del PBI 
total durante la década de los 80. La importancia del PBI minero disminuye en 
Ia segunda mitad de la década debido, principalmente, a la calda en las cotiza- 
ciones de sus productos y a las polIticas adversas al sector. 

Es importante mencionar que la actividad minera está vinculada de ma- 
nera importante al resto de la economIa (se encuentra entre los 15 sectores 
productivos —entre más de 60— con mayores encadenamientos al resto de la 
economIa tanto en 1979 como en 1985). Estimaciones efectuadas a partir de la 
tabla insumo producto muestran que en 1985 por cada inti producido en el sec- 
tor minero se generaban 3.74 intis en el resto de la economia7. 

2.2. GeneraciOn de divisas 

La mineria es el principal sector exportador de la economia peruana, al 
representar aproximadamente el 45% del total de las exportaciones. En 1980, 
las exportaciones mineras alcanzan su nivel máximo (US$ 1,660 millones), gra- 
cias a los elevados niveles de precios obtenidos en promedio en ese aflo. A partir 
de ese momento, el valor exportado por el sector minero inicia un proceso de 
declinaciOn. Las exportaciones de cobre representan la mayoria del total de ex- 
portaciones mineras (aproximadamente 40%), alternándose en el segundo lu- 
gar el plomo, Ia plata y el zinc (Ver cuadro 3). 

2.3. GeneraciOn ingresos fiscalés 

El sector minero ha contribuIdo, en promedio, con el 11% de los ingresos 
tributarios del gobierno en el perIodo 1971-1989. Sin embargo esta contribuciOn 

7 Ver IDEM, 1991. 
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Cuadro 2 
EvoluciOn del PBI Total y Minero 1970-1990 

(millones de intis de 1986) 

Aiios PBI Minero A PBI Total B Porcentaje A/B 

1970 6,346 243,684 2.60% 
1975 6,401 320,634 2.00% 
1980 12,941 348,088 3.70% 
1981 12,543 366,499 3.40% 
1982 12,697 366,926 3.50% 
1983 11,451 319,478 3.60% 
1984 11,998 334,000 3.60% 
1985 12,574 340,012 3.70% 
1986 11,953 377,916 3.20% 
1987 11,594 410,312 2.80% 
1988 9,600 380,101 2.50% 
1989 9,763 333,156 2.90% 
1990 9,496 325,323 2.90% 

Fuente: Cuanto S.A. 

Cuadro 3 
Generación de Divisas de las Exportaciones Mineras 

por Pnncipales Productos: 1980-1990 
(millones de dólares FOB) 

Participación en 
Cobre Plomo Zinc Plata Total Exportaciones 

Refinada Productos Totales 

1980 750 384 211 315 1660 45.84% 
1981 529 218 267 312 1326 45.95% 
1982 460 215 268 205 1148 39.84% 
1983 442 294 307 391 1434 52.34% 
1984 442 234 340 227 1243 43.47% 
1985 476 202 268 140 1086 40.46% 
1986 449 172 246 107 974 41.13% 
1987 559 256 250 92 1157 44.26% 
1988 613 191 281 60 1145 44.78% 
1989 759 204 429 98 1490 44.38% 
1990 732 182 412 79 1405 44.75% 

a! Incluye contenido de plata. 
Fuente: BCR. 
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ha sido muy fluctuante. La mayor contribución fiscal, tanto en térffiinos absolu- 
tos como en términos relativos, se dió en los aflos 1979 y 1980 (ver cuadro 4), 
debido a varios factores como los elevados precios internacionales, un tipo de 
cambio adecuado, tasas impositivas elevaclas, y el aumento de la recaudación 
por aranceles. 

Los principales impuestos que paga el sector minero y, que constituyen 
más del 65% de su contribución fiscal, son el impuesto a la renta y el impuesto 
a las exportaciones8. El monto recaudado, en ambos casos, está en función del 
nivel de precios internacionales de estos productos, por ello los montos recauda- 

Cuadro 4 
Participación de los Impuestos que Gravan la MinerIa 

en el Total de Impuestos 1971-1989 
(porcentajes) 

Años 
Impuestos 

a las 
exportaciones 

Impuesto 
a la 

renta 

Otros 
impuestos 

Impuestos mineros 
como porcentaje 

del total 

1971 0 12.55 2.11 4.68 
1972 0 12.92 2.2 4.67 
1973 0 31.75 1.49 10.88 
1974 60.18 20.67 2.01 10.37 
1975 64.02 1.78 1.5 2.99 
1976 76.31 3.62 2.62 7.3 
1977 78.54 8.34 8.39 15.96 
1978 72.34 15.25 8.98 17.44 
1979 65.92 55.96 13.57 31.31 
1980 80.13 26.21 12.94 24.53 
1981 53.35 3.28 6.59 9.36 
1982 47.58 4.91 3.12 5.55 
1983 73.7 24.9 6.28 11.2 
1984 86.43 18.11 7.27 9.35 
1985 50.47 25.74 5.37 8.74 
1986 43.52 1.8 3.85 3.88 
1987 61.37 8.84 2.72 4.05 
1988 n.d. 34.5 n.d. 13.6 
1989 n.d. 48.3 n.d. 12 

Fuente: IDEM. 
Elaboración: Propia. 

8 Este iinpuesto fue elimineado en 1991. 
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dos por ambos tributos son extremadamente elevados en 1979 y 1980, años en 
los cuales la participación relativa de estos impuestos dentro del total de la 
economIa alcanza el mayor nivel de los ültimos veinte aflos9. 

2.4. GeneraciOn de Empleo 

El sector minero no es muy importante en la generación de empleo direc- 
to'°. Desde 1977, el sector minero ha venido registrando variaciones en la cap- 
tación de mano de obra. De un total de 55,728 personas ocupadas en 1977, se 
alcanzO el máximo de 64,022 personas empleadas en 1980. Sin embargo, a par- 
tir de ese año, la crisis que ha venido afectando la actividad minera obligo a las 
empresas a detener, y muchas veces, a reducir la captación de obreros y emplea- 
dos. Como consecuencia de ello, entre 1980 y 1989, el empleo en el sector ha 
registrado un tasa de crecimiento negativa de 1.1% anual. 

En cuanto a! empleo indirecto generado por este sector, segiin un estudio 
de encadenamientos productivos de la actividad minera basado en los datos de 
las tablas insumo producto, la mineria genera un puesto de trabajo indirecto 
por cada 4,500 dólares invertidos en el sector. Para 1985, por cada puesto gene- 
rado directamente en la minerla se generaron un total de 5.04 puestos de traba- 
jo en la economia. En 1988, el sector minero produjo (directa e indirectamente) 
292,544 empleos, los cuales representa aproximadamente el 4% de la PEA total 
estimada para dicho año11. 

9 Ver Leon Javier (1987). 
10 El nñmero de trabajadores en el sector representa cerca del 1% de la PEA nacional y 2.2% de la PEA 

adecuadamente empleada. 
11 Ver IDEM 1990 e IDEM 1991. 
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INTRODUCCION 

Varios paIses subdesarrollados han intentado combatir la inestabilidad de 
los precios de exportación a través de diversos mecanismos dentro de los cuales 
destacan los fondos de estabilización. Los fondos ejecutados en los diversos pal- 
ses han sido de naturaleza distinta, con objetivos y mecanismos de operación 
diferentes. Por ejemplo, algunos de ellos han sido destinados a estabilizar los 
ingresos de los productores (Papua y Malasia), otros a aliviar las fluctuaciones 
en los precios que pagan los consumidores (Korea) y otros destinados a estabilizar 
los ingresos fiscales (Chile). Algunos han sido controlados por el estado y otros 
estan en manos de gremios empresariales especIficos (como el caso Colombia- 
no). Sin embargo, en muchos de estos casos los esfuerzos han sido poco exitosos 
en parte debido a la simpleza de los mecanismos ejecutados1. 

El presente trabajo analiza los efectos microeconOmicos de un fondo de 
estabilización para reducir las fluctuaciones de los ingresos de exportación pe- 
ruanos de cobre, plata, zinc y plomo. Concretamente, se analizará el efecto que 
hubiera tenido un fondo de estabilización creado en l979y ejecutado hasta 1990 
sobre la media y la varianza de los ingresos de exportación mineros tanto a 
nivel de cada metal como a nivel agregado. Adicionalmente, se analizará el im- 
pacto que la reducción del grado de incertidumbre y riesgo generado por el fon- 
do hubiera tenido sobre el bienestar de los productores. 

El trabajo se encuentra dividido en cuatro secciones. La primera presenta 
un fondo de estabilización basado en Deaton (1991) y que ha sido aplicado por 
Basch y Engel (1992) para el caso chileno. Debido a que la aplicación del fondo 
de estabilización requiere de un modelo de predicciOn de precios, la segunda 

1 Dos casos de fondos de estabilización exitosos son ci Fondo de Estabilización del Cobre (FEC) y el 
Fondo de Papua para productos agrIcolas (ver Knudsen y Nash, 1990). 
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sección presenta y estima para los metales estudiados el modelo de prediccion 
de precios propuesto por Deaton y Laroque (1992). La tercera sección simula los 
resultados que hubiera tenido el fondo propuesto y analiza los efectos de la 
reducción del riesgo sobre el bienestar de los productores involucrados. Final- 
mente, Ia cuarta sección presenta algunos comentarios y las principales conclu- 
siones. 

Como se mencionó en el capItulo anterior la minerIa ha sido y es el princi- 
pal sector de exportación del PerU. Por ello, las violentas fluctuaciones de los 
precios internacionales de los principales productos mineros peruanos de ex- 
portación han generado una gran inestabilidad, no solo de los ingresos de ex- 
portaciOn del sector, sino también en los ingresos de divisas del pals, en Ia re- 
caudaciOn fiscal y en el desempeno de toda la economla en general. 

Antes de analizar cualquier mecanismo de estabilización, es importante 
tener una idea del costo que genera Ia inestabilidad de los ingresos de exporta- 
ción. Si Se asume que un pals busca maximizar la utilidad esperada de su con- 
sumidor representativo tal y como: 

Vt = E + U(c)] (1) 

donde E es la esperanza matemática de una variable, es el consumo en el 
periodo t, I es Ia tasa de preferencia intertemporal y U(.) es Ia función instantá- 
nea de utilidad. Si se asume que no existe ahorro y que el consumo es igual a! 
ingreso, entonces el costo de la variabilidad del ingreso (Ia prima por riesgo) 
como un porcentaje del ingreso promedio viene dado por: 

P 1 
p = — = — RV2 (2) 

Y 2 

donde R es el coeficiente de aversiOn relativa al riesgo y V es el coeficiente de 
variabilidad del ingreso2. Si además Se asume que el Unico componente 
estocástico del ingreso total son los ingresos mineros de exportación, entonces 
se puede aproximar V2 usando la siguiente forma cuadrática: x'Q x, donde 
x'= [a1 V1] es un vector que contiene el coeficiente de variabilidad de cada metal 
(V1) multiplicado por su particpación en el PBI (a) y Q es Ia matriz de coeficien- 
tes de correlación (ver cuadro 1 más adelante) entre las diferentes series de 
precios de cada metal (en este caso i= cobre, plomo, plata y zinc). 

Cálculos realizados para el PerU durante 1900-1990 demuestran que el 
costo anual de la inestabilidad de los ingresos de exportación serian menores a! 

2 Ver Newbery y Stiglitz (1981) para Ia derivación de esta fOrmula. Kletzer et al (1990) mencionan 
varias limitaciones a esta formula. 
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0.2% del PBI (unos 30 millones de dólares por ano). El valor presente neto de 
este costo para un periodo suficientemente largo de tiempo seria de 2% del PBI 
Si se asume una tasa de preferencia intertemporal del 10%. Esta cifra es relati- 
vamente pequeña si se compara con los costos de las fluctuaciones en los ingre- 
505 de exportación en otros paIses3. 

A pesar de que el Peru cuenta con una base exportadora relativamente 
más diversificada que otros paIses latinoamericanos4, esta diversificación no se 
ha traducido en un mecanismo de estabilización de sus ingresos de exportación. 
El cuadro 1 muestra la matriz de correlaciones para las series de precios de los 
cuatro metales involucrados para el perlodo comprendido entre l900y 1990g. 

Si las correlaciones entre los precios fueran negativas, una combinación 
adecuada de las cantidades exportadas podrIa servir como mecanismos de 
estabilización de los ingresos de exportación. Sin embargo, como se puede apre- 
ciar en el cuadro 1, todas las correlaciones son positivas por lo que podemos 
afirmar que los precios de los cuatro productos involucrados se mueven en la 
misma dirección y que no existe por lo tanto una suerte de protección o compen- 
sación para los productores que extraen más de un metal. Estos resultados tam- 
bién han sido encontrados entre los precios de productos mineros y otros pro- 
ductos peruanos de exportación como el petróleo, azUcar, algodon, harina de 
pescado y café6. 

Cuadro 1 

Correlaciones de Precios 1900-1990 

Plata Cobre Plomo Zinc 

Plata 
Cobre 
Plomo 
Zinc 

1.00000 
0.48962 
0.29532 
0.39729 

1.00000 
0.69588 
0.74627 

1.00000 
0.77886 1.00000 

Fuente: US Bureau of Mines and Metal 
Analysis, Metal Statistics 1991. 

stistik, Banks, F. T he World Copper Mar ket: An Economic 

3 Haussman y Powell (1992) estiman que Ia inestabilidad en las exportaciones de petroleo le costaron 
a Venezuela un 3% del PBI no petrolero por aflo. Bash and Engel (1992) estiman que Ia variabilidad 
en las exportaciones chilenas de cobre le costaron al pals 1% del PBI por año. Morales y Espejo 
(1992) estimaron una cifra menor para el caso boliviano: 0.7%. 

4 El principal producto peruano de exportación, el cobre, solo representa Un 20% del total exportado, 
mientras que en Chile las exportaciones de cobre explican el 45% de las exportaciones totales y en 
Venezuela las exportaciones de petrOleo representan un 80% del total exportado. 

5 Para calcular estas correlaciones se regresiond los logaritmos de los precios contra su tendencia y se 
hayo Ia correlación entre los residuos de las regresiones para los cuatro metales involucrados. 

6 Este resultado coincide con el de otros estudios. Por ejemplo, el Banco Mundial (1991) encuentra que 
los precios de los productos primarios se encuentran positiva y fuertemente correlacionados de ma- 
nera que exportar varios productos no reduce significativamente el riesgo. Segdn el Banco Mundial 
Ia medida de volatilidad de un lndice compuesto del precio de 34 materias primas para 1960-1990 es 
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A continuación se propone un fondo de estabilización para las exportacio- 
nes mineras peruanas. 

1. UN FONDO DE ESTABILIZACION PARA EL SECTOR MINERO 
PERUANO 

La mayorIa de los modelos teóricos empleados en palses en vias de desa- 
rrollo para la estabilización de los ingresos de exportación han dejado de lado al 
momento del diseno y la ejecuciOn de sus programas de estabilización, el análi- 
sis microeconómico y sobre todo, los beneficios para los productores por la re- 
ducción de la ineertidumbre y el riesgo7. Si bien es cierto que este beneficio es 
difIcil de medir y hasta cierto punto subjetivo, su inclusion puede ser determi- 
nante al momento de tomar la decision de implementar un programa de 
estabilización (sobre todo en aquellos casos en los que los beneficios observables 
de un programa son marginales). Adicionalmente, estos mecanismos de 
estabilizaciOn ignoran que los palses subdesarrollados tienen acceso limitado a 
los mercados de crédito internacionales. En otras palabras, si bien es posible 
ahorrar y guardar recursos en un fondo de estabilizaciOn de manera ilimitada, 
no es factible desacumular recursos indefinidamente porque existen restriccio- 
nes al crédito8. 

En este sentido, el modelo propuesto por Deaton (1991) y utilizado por 
Basch y Engel (1991) para desarrollar una regla de acumulaciOn destinada a 
estabilizar los ingresos de exportaciOn de cobre en Chile, asume que no existe Ia 
posibilidad de endeudamiento. Además, el modelo tiene dos caracterIsticas im- 
portantes. Primero, Ia regla de acumulación se aplica sobre el monto total dis- 
ponible de ser consumido (es deicr el ingreso corriente más los recursos acumu- 
lados en el fondo), y no sOlo sobre el ingreso corriente como es usual. Esto evita 
la sobre o subacumulaciOn de recürsos en el fondo. Segundo, el modelo contem- 
pla propensiones a ahorrar recursos en el fondo distintas, dependiendo de las 
expectativas sobre los precios futuros. 

1.1. Un fondo de estabilizaciOn con acceso limitado al crédito 

El modelo propuesto por Deaton supone la existencia de un consumidor 
representativo que maximiza su utilidad intertemporal (ver ecuación 1). La evo- 
IuciOn de la riqueza de cada individuo viene dada por 

sélo 15% menor que el prmedio de las medidas de volatilidad de los 34 Indices calculados pot sepa- 
rado. 

7 Newbery y Stiglitz (1981) seflalan que esta omisión limita de manera importante las conclusiones 
obtenidas por los estudios tradicionales. 

8 Aün en el caso en que los paises subdesarrollados tuvieran acceso ilimitado a! crédito, Kletzer et a!. 
(1990) demuestran que existen ilmites a! endeudamiento externo debido a que existe la posibilidad 
de que el pals encuentre más atractivo no atender sus pagos que mantener su reputación en el 
mercado. 
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= (1 + r) *(A 
+ - (3) 

donde es el ingreso corriente, es la riqueza acumulada hasta el perIodo t y 
r es la tasa de interés. Si se asume que el acceso al crédito es limitado, entonces 

� 0. En este contexto, el monto total disponible que puede ser consumido en 
un perlodo dado, será equivalente a = + de modo que la ecuación de 
Euler ajustada para que incorpore la restricción generada por el acceso limita- 
do a! crédito, tendrá la siguiente forma 

= max 

donde B = (1+r)/(1+4U. Si se asume que r < t, es decir que el consumidor es más 
impaciente que la tasa de descuento temporal del mercado, entonces B < 1. La 
ecuación (4) nos dice que si el consumidor no tiene acceso a crédito, el consumo 
no puede ser mayor que y por tanto la utilidad marginal no puede ser mayor 
que Si la restricción al cr&lito no es limitante, las dos utilidades margina- 
les se igualarán de la manera usual. En otras palabras, el consumidor consumi- 
rá más que su ingreso corriente si espera ingresos mayores en el futuro y si el 
saldo disponible en el fondo es positivo. Es con objeto de aprovechar situaciones 
como la recién descrita que es necesario ahorrar más de lo que se ahorrarla si 
hubiera acceso a crédito. La ecuaciOn (4) refleja este incentivo adicional para 

Si existiera acceso ilimitado a! crédito, bastari a con que el consumidor 
se endeudara para consumir por encima de su ingreso corriente. 

Si el fondo acumulado al principio del periodo t es igual a y el ingreso en 
ese perlodo igual a es necesario dividir el efectivo disponible, entre la 
cantidad a ser consumida y la cantidad a ser ahorrada. De esta manera, el 
fondo acumulado al comienzo del perlodo t+1 Será igual = + - ci). 

Una de las caracterIsticas más importantes de este modelo es el hecho de 
que el nivel de consumo óptimo en un perIodo determinado depende de la canti- 
dad total de efectivo disponible (fondo acumulado a! comienzo del penodo más 
ingresos corrientes). Aun cuando no es posible derivar expresiones explIcitas 
para las reglas de acumulación y consumo óptimas, éstas se pueden obtener 
mediante métodos numéricos. 

La figura 1 muestra la forma tIpica de la regla de consumo optima para el 
perfodo t, como una funciOn del efectivo disponible, Si el efectivo disponible 
en determinado perlodo es menor que cierto valor crItico x, lo Optimo será gas- 
tar todos los recursos disponibles, agotando asI el fondo de estabilización. Mien- 
tras menor sea el fondo acumulado a! comienzo de un periodo, mayor es la pro- 
babilidad de consumir todo el fondo durante ese perIodo. Equivalentemente, 
mientras mayor es el ingreso durante un perIodo determinado, menos probable 
es que se agote el fondo. Por otro lado, la propensión marginal a consumir, a, 
será constante y menor que uno cuando el efectivo de quo se dispone es mayor 
que x'. 

Si el ingreso sigue un proceso autorregresivo de primer orden, un mayor 
nivel de ingresos corrientes implica mayores ingresos futuros y por tanto meno- 
res incentivos para ahorrar. En consecuencia, tanto el valor umbral x como la 
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Ct 

x* 

Figura 1. Función de Consumo de Deaton 

propensión marginal a consumir (cuando el efectivo disponible es mayor que 
x), crecen con un mayor ingreso corriente. 

Asimismo, Ia regla de ahorro cambia si Se espera mayores ingresos en el 
futuro que en el caso en que Se espera una reducción en los ingresos. Si, par 
ejemplo, se espera que el precio del cobre suba, los incentivos para gastar una 
mayor proporción del saldo del fondo serán grandes. Alternativamente si se 
espera que el precio del cobre baje, será deseable acumular en el fondo con el 
objeto de gastar Ia ahorrado cuando se produzca Ia baja. Por ello, al momenta de 
diseñar el fondo de estabilización es necesario incorporar un modelo que permi- 
ta determinar el comportamiento futuro de los precios. Con este fin, Se utiliza el 
modelos de predicción de precios de Deaton y Laroque (D&L) que se presenta a 
continuación. 

2. MODELOS DE PREDICCION DE PRECIOS PARA LOS PRODUCTOS 
MINEROS 

A continuación se describe el modelo planteado par Deaton y Laroque (1992) 
para predecir los precios internacionales del cobre, plomo, plata y zinc. Este 
modelo se basa en Ia teorla de la producción con la existencia de almacenamiento 
competitivo, la cual explica las fluctuaciones en los precios internacionales en 

x* 
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base a un modelo de oferta y demanda en el cual existen agentes económicos 
que almacenan producciOn con fines especulativos9. 

La principal diferencia de los modelos anteriores de este cuerpo teórico y 
el modelo planteado por D&L es que éste tiltimo reconoce la imposibilidad de 
mantener inventarios negativos, lo cual introduce una no-linealidad que se tra- 
duce en una no-linealidad de los precios predecidos. D&L encuentran que su 
modelo puede explicar varios de los hechos estilizados y caracterIsticas de los 
precios de materias primas que se observan en Ia realidad. 

Se ha preferido, para poder facilitar la comparación, utilizar un solo mo- 
delo para predecir los precios internacionales futuros. La alternativa hubiera 
sido emplear modelos que recogieran las particularidades de cada mercado, como 
por ejemplo el modelo de Vial (1988)'° utilizado por Basch y Engel (1992) para 
predecir el precio del cobre. El problema con esta estrategia es, por un lado la 
falta de modelos en el caso de otros metales diferentes al cobre (cuya construc- 
ción ciertamente rebasa los alcances de este estudio), y por otro lado la dificul- 
tad para realizar comparaciones entre metales una vez culminados los ejerci- 
cios. En el caso de que el fondo de estabilizaciOn no hubiera funcionado, hubiera 
sido dificil determinar si el problema radicaba en el fondo de estabilización plan- 
teado o en el modelo de predicción de precios. 

2.1. El Modelo de Deaton y Laroque para la predicciOn de los precios de los 
productos mineros 

El modelo supone que existen dos tipos de agentes: los productores-consu- 
midores, cuyo exceso de demanda por el bien en cuestiOn solo depende del pre- 
cio actual, Y los especul adores, quienes mantienen inventarios de un perIodo 
a otro de acuerdo a sus expectativas de los precios futuros. 

Si no existen especuladores, el precio de equilibrio es resultado de igualar 
Ia demanda (que se asume es determinIstica) y la cantidad ofertada 
(que so asume aleatoria). Si se distribuye en forma idéntica e independiente 
(iid), en equilibrio, los precios tambiOn serán iid y se obtendran igualando la 
oferta a la funciOn inversa de demanda, de manera que Pt = 

La introducción de especuladores que acumulan inventarios altera este 
resultado. Se supone quo los especuladores tienen acceso a una tecnologIa de 
almacenamiento simple con retornos constantes. Una unidad almacenada en el 
perIodo t genera (1-S) unidades en el periodo t+1, (donde 0<6<1). Se supone 

9 Ver por ejemplo Newbery y Stiglitz (1981), Wright y Williams (1984) y Willimans y Wright (1991). 
10 Este modelo permite realizar proyecciones a mediano plazo de las principales variables del mercado 

del cobre (precio, consumo, inventarios, etc.), asI como evaluar los efectos de distintos escenarios 
sobre Ia evolución de la economIa mundial en el mercado de este producto. El modelo enfatiza los 
aspectos estructurales en la determinación de la oferta, demanda e inventarios del cobre, y el precio 
equilibra la oferta y la demanda de inventarios. El modelo arroja mejores resultados que el supuesto 
de caminata aleatoria. 
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además que los especuladores son neutrales al riesgo y que pueden prestar yb 
pedir prestado en un mercado de capitales perfecto donde Ia tasa de interés es r. 
Si se define t = 1/(1+r), y se asume que existe un costo real de mantener 
inventarios, ya sea en la forma de deterioro fIsico o en la forma de intereses, 
entonces 

= < 1 

En este contexto, si es el valor esperado de condicional en la 
informaciOn disponible en el perIodo t, un especulador que mantuvo un inven- 
tario espera una ganancia de ['t( Si los especuladores maximizan 
beneficios entonces: 

= 0 si < Pt (5) 
� 0 si = Pt 

Es decir, los especuladores demandarán inventarios positivos solo si espe- 
ran obtener una ganancia. En este caso su demanda por inventarios elevará el 
precio hasta que el precio actual y el precio futuro esperado sean iguales. 

En equiiibrio, la oferta, incluyendo los inventarios del perlodo anterior, 
debe ser igual a la demanda de los consumidores más la demanda de los 
especuladores por nuevos inventarios: 

+ - = (6) 

Uniendo (5) y (6) se obtiene: 

= max , + (7) 

Dadas las expectativas de precios, la ecuaciOn (7) determina el precio de 
equilibrio en ci perlodo t, y la ecuación (6) determina el nivel de inventarios 
correspondiente. 

Para cerrar el modelo es necesario definir la informaciOn disponibie en el 
perIodo ty que es empleada por los agentes para formar sus expectativas. D&L 
hacen el supuesto usual de que los agentes conocen la producciOn actual más 
los inventarios del periodo anterior, + Para simplificar la notaciOn, 
denominamos a esta como la variable estado en el sistema y la cual denominan 
xt, 

= + (8) 

En este contexto, un equilibrio estacionario con expectativas racionales se 
define como la funciOn f:X —> R que expresa al precio corriente en función 
de la variable estado, y que satisface, para todo 
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= max + (9) 

donde 

= - = - (10) 

donde f(x) es la solución de la siguiente ecuación 

= max [i + - } (11) 

Más aUn, si definimos a p = entonces 

> si < p* (12) 
= si � 

Existen dos posibilidades dependiendo de si acumulan o no inventarios: 
(i) Si � = 0, Pt = es el precio a! cual la demanda actual se iguala a 

la oferta actual (incluyendo los inventarios del perIodo anterior). En este 
caso es independiente de y depende solo de de modo que 

= (13) 

(ii) Si Pt < p, = - > 0, la demanda total es mayor que la demanda 
para consumo presente, y por lo tanto = es mayor que de 
manera que 

= [ 
1 

] 
Pt + 

< (14) 
y(1-ö) 

donde = - p/t(l-ö), es una innovaciOn, tal que = 0. Por otro lado, 
es igual a el precio actual a! que sin una demanda de inventarios, 

una unidad mantenida hasta el prOximo perlodo generaria una ganancia espe- 
rada de cero. La funciOn autorregresiva de 

J 
está dada por 

I p) = [ ] (15) 

Para realizar la estimaciOn del modelo se emplearon las series de precios 
anuales de cobre, plata, plomo y zinc, deflactados por el Indice de Precios al 
Consumidor de Estados Unidos, y las series de producciOn mundial anual de 
estos cuatro productos, desde 1900 hasta 1990. 

El primer paso consistió en estimar econométricamente la inversa de la 
demanda mundial de cada uno de los cuatro productos considerados, como fun- 
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cion de la cantidad producida y de una variable de tendencia. Simultáneamen- 
te, Se estimó el valor de 0 = 1/[t(1-d)]. Luego se planteó el siguiente modelo11 

= a1 + b1t + + (16) 
= + 

donde Pt Y son los precios y cantidades producidas expresados en niveles, es 
el término de error que se supone sigue un proceso autoregresivo y es un 
ruido blanco. 

Una vez hallados estos parámetros se prosiguió a predecir los precios, en 
base al siguiente conjunto de ecuaciones: 

= 

0 = 

La estimación se realizó empezando por el año 1901, en base a la informa- 
ción contenida en el perlodo anterior, es decir el precio en el año 1900, asumien- 
do que no existe un perIodo más antiguo, y de allI se siguio estimando los pre- 
cios para los periodos posteriores. Dadas las caracterIsticas del modelo, cada 
predicción sucesiva incluye toda la información contenida en los perlodos ante- 
riores, de modo que: 

p1 = min(0p0,max(P(z1),OP(z0))) 
p2 = min(0p1,max(P(z2),OP(z1),02P(z0))) 
p3 = min(0p2,max(P(z3),OP(z2),02P(z1),003P(z0))) 

= 

Para la estimación se asumió que el costo de mantener inventarios era de 
3% para todos los metales. D&L asumen un costo de 5%, sin embargo se verificó 

costos de almacenamiento arrojaban mejores predicciones (en tér- 
minos del Test de Wilcoxon para comparar si dos muestras pertenecen a la mis- 
ma distribución). De otro lado, se asumió un valor de 6.4% para la tasa de inte- 
rés (D&L asumen 5.4%) lo que arroja un valor para t de 0.94. En base a estos 
parámetros y a la estimación de la función inversa de demanda (ecuaciOn 16) se 
procedió a evaluar el algoritmo anterior para calcular la serie de precios para 
cada uno de los metales. 

11 Es conveniente mencionar que se estimd tanto el modelo en niveles como en logaritmos. Sin embar- 
go en lo que resta del capItulo solo se utilizan los resultados del modelo planteado en niveles reales 
de los precios. 
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Los gráficos 1 y 4 muestran los precios reales observados asI como los 
precios reales predecidos por el modelo para los casos del cobre, plata, plomo y 
zinc. Como se puede apreciar, los precios predecidos reproducen con considera- 
ble exactitud los precios observados. Adicionalmente, el modelo es capaz de pre- 
decir con bastante exactitud cambios en la tendencia de precios, es decir, si el 
precio va a subir o bajar el siguiente periodo, información que es Ia relevante 
para aplicar el modelo de estabilización planteado anteriormente. 

El cuadro 2 muestra las propiedades estadIsticas más importantes de las 
series de precios predecidos para los cuatro metales considerados. La compara- 
ción de estas propiedades con las propiedades estadIsticas de las series de pre- 
cios observadas presentadas en la introducción de este volumen (ver cuadro 1), 
parece indicar que los precios predecidos reproduceri bastante fielmente los prin- 
cipales rasgos de los precios observados. Para verificar esta impresión, se reali- 
za el test de Wilcoxon para la comparación de dos muestras (Wilcoxon two- 
sample statistic)12, el cual concluye en todos los casos, que las predicciones obte- 
nidas mediante este modelo pertenecen a la misma distribución que los datos 
observados. Adicionalmente se comprueba mediante el empleo del test de 
aleatoriedad basado en corridas (test of randomness based on runs)13 que el test 
predice con exactitud los momentos en los cuales el precio futuro va a subir o va 
a descender. 

La mayorIa de palses que han implementado fondos de estabilizaciOn han 
empleado el promedio móvil quinquenal de los precios14 como el precio de ten- 
dencia para la aplicacion de su regla de acumulaciOn. Este método es muy po- 
pular debido a su simpleza. Por este motivo es interesante comparar las predic- 
ciones generadas por el modelo de D&L con las predicciones que hubiera gene- 
rado la aplicación de un promedio móvil quinquenal. Adicionalmente, es intere- 
sante comparar la performance predictiva de este modelo con la predicciones 
que generarfa suponer un modelo de camino aleatorio. El cuadro 3 compara la 
performance predictiva del modelo de D&L con las predicciones de suponer un 
amino aleatorio y de utilizar el promedio móvil quinquenal. 

El primer criterio considerado para realizar la comparación es la Suma de 
Cuadrados del Error (SCE). El segundo criterio mide el porcentaje de perIodos 
en los cuales el modelo predice correctamente la dirección del cambio en los 
precios. Dadas las caracterIsticas del fondo de estabilización descrito anterior- 
mente, claramente el segundo es el criterio es el más importante. 

Es evidente que, en términos de los dos criterios planteados, las prediccio- 
nes del modelo de D&L son superiores a las predicciones generadas si se utiliza 
un Promedio Móvil Quinquenal. La comparaciOn entre las predicciones genera- 

12 Este test también conocido como el Test de Wilcoxon de la suma de rangos (rank-sum test) se utiliza 
para verificar ci dos series pertenecen a Ia misma distribución. Para mayores detalles sobre este 
test ver Lehmann, EL. y D'Abrera, H.J.M. (1975). pp. 55-62. 

13 Para mayores detalles sobre este test ver Lehmann, E.L. y D'Abrera, H.J.M. (1975). pp. 313-35. 
14 Esta estrategia asume que el precio esperado en el periodo t, será igual al promedio de los precios 

observaijos en los cinco años anteriores. Por ejemplo, el fondo de estabilización de productos agrIco- 
las en Papüa Nueva Guinea sigue esta estrategia. 
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Gráfico 1. Evolución del Precio Real de la Plata 
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Grafico 3. Evolución del Precio Real del Plomo 
(1902-1990) 

(US$ de 1985) 

1' 

0 1111111 III liii 
1910 1920 1930 1940 1950 1960 1970 1980 1990 

Años 

Grafico 4. 

I 

Evolución del Precio Real del Zinc 
(1902-1990) 

(US$ de 1985) 

1111111111 IJ ITI II 

1910 1920 1930 1940 1950 1960 1970 1980 1990 

Años 

1.8 

•111 lull II uu ui liii II II 



222 A. PASCO-FONT 

Cuadro 2 
Propiedades EstadIsticas de los Precios Reales Predichos 

Cobre Plata Plomo Zinc 

Coeficiente de 
Variabilidad 42.94% 43.27% 42.56% 49.76% 
Sesgo 0.9808 2.1847 0.3535 1.6844 
Kurtosis 1.1329 8.9126 -0.1989 4.0699 
AR(1) 0.8817 0.7432 0.8482 0.7572 
Test Bera-Jarque 18.8188 361.2624 1.9674 102.3463 
ARFIMA 0.4457 0.4848 0.2584 0.2296 
Test de Wilcoxon 1.5259 1.5928 1.3746 1.3048 
Test de Corridas 0.01 18 -1.413 -1.6069 0.0489 

Notas: El Coeficiente de Variabilidad se define como s/xp, donde s es la desviación estándar y xp es el 
promedio aritmético. El sesgo está representado por donde mi es eli- 
ésimo momento y n, el nilmero de observaciones. La medida de kurtosis es [n2/(n-1)(n-2) 

AR(1) es el coeficiente de autocorrelacidn de primer orden. El 
test de Bera-Jarque está dado por: L = nlsesgo2/6 + kurtosis2/24]. La prueba tiene una distri- 
bución chi cuadrado con 2 grados de libertad. El nivel de significancia de esta prueba para un 
x de 0.05 es de 5.99. ARFIMA corresponde al orden de integracidn fraccional del serie. El test 
de Wilcoxon y el test de corridas se distribuye asintóticamente como una normal. Para un x de 
0.05, el nivel de significancia es de 1.96. 

Fuente: US Bureau of Mines and Metaististik, Banks, F. The World Copper Market: An Economic 
Analysis, Metal Statistics 1991. 

das por el modelo de D&L y las predicciones generadas al suponer una camina- 
ta aleatoria en la evolución de los precios es más difIcil. En términos de la SCE, 
el modelo de caminata aleatoria es superior en el caso del cobre y el zinc, mien- 
tras que las de D&L son mejors en el caso de la plata y el plomo. En términos 
del segundo criterio, D&L es mejor para el caso del cobre y la plata. Sin embar- 
go se puede apreciar que no existen diferencias realmente significativas con 
respecto a este criterio entre las dos predicciones. 

A pesar de que el modelo de D&L genera una buena caracterización de las 
series de precios observadas para cada uno do los metales estudiados, hubiera 
sido ideal obtener resultados que superaran ampliamente la capacidad predictiva 
de una caminata aleatoria porque si se aplicara el criterio de parsimonia, en- 
tonces deberIa usarse el modelo de caminata aleatoria como predictor debido a 
que es más simple. Sin embargo y como se demostró en la introducción, el aná- 
lisis de las series demuestra que los precios no siguen una caminata aleatoria. 
De otro lado, los resultados del modelo de D&L son prometedores si se toma en 
cuentas las limitaciones de este modelo. En particular, D&L i) no asumen corre- 
lación en la oferta, ii) ignora factores estacionales, iii) no incorpora tasas de 
interés y iv) no incluye las particularidades de la oferta y demanda de cada 
metal. Si se superaran estas limitaciones, es factible esperar que el modelo de 
D&L arrojarIa mejores predicciones que un modelo de caminata aleatoria. Des- 
graciadamente, exceden los lImites de este trabajo el desarrollar un modelo de 
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Cuadro 3 
Comparación de Modelos de Predicción de Precios 

Suma de Porcentaje de acierto en 
cuadrados del error dirección de los cambios 

Modelo de Deaton 
y Laroque 

Cobre 19.9447 58.82% 
Plomo 3.4558 55.29% 
Zinc 8.6 54. 12% 
Plata 0.0783 56.47% 

Promedio Móvil 
Quinquenal 

Cobre 28.8864 48.24% 
Plomo 4.9222 44.7 1% 
Zinc 11.1946 42.35% 
Plata 0.0819 41.18% 

Camino Aleatorio 

Cobre 0.0659 56.47% 
Plomo 15.1051 58.82% 
Zinc 2.7555 55.29% 
Plata 7.3538 54.12% 

Fuente: US Bureau of Mines and Metaististik, Banks, F. The World Copper Market: An Economic 
Analysis, Metal Statistics 1991 

Elaboracion: Propia. 

prediccion de precios para cada uno de los metales analizados. Sin embargo, es 
interesante demostrar que aün en el caso de que se emplee un modelo de predic- 
ción imperfecto como el de D&L, se puede disenar reglas de acumulación que 
incrementen el bienestar de los productores. Estudios posteriores que generarn 
mejores predictores permitiran obtener mejores resultados. 

En conclusion, el modelo de D&L permite generar predictores razonable- 
mente buenos de los precios de los minerales y aunque no se puede afirmar 
categOricamente que el modelo utilizado genera mejores predicciones que el 
asumir una caminata aleatoria, tampoco se puede afirmar lo contrario. La si- 
guiente secciOn utiliza las predicciones de precios generadas por el modelo de 
Deaton y baroque para la implementaciOn de un fondo de estabilización minero 
en el caso peruano. 
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3. LOS EFECTOS DEL FONDO DE ESTABILIZACION SOBRE EL 
BIENESTAR DE LOS PRODUCTORES MINEROS PERUANOS 

Esta sección pretende simular cuáles habrIan sido los efectos de ejecutar 
un programa de estabilización en el caso de los principales productos mineros 
que el Peru exporta (cobre, plomo, zinc y plata). Para ello, se simulará el modelo 
de estabilización de ingresos expuesto anteriormente y se evaluaran sus resul- 
tados, tanto desde el punto de vista de su efecto sobre la media y la varianza de 
los ingresos de exportación como por su efecto sobre la la reducción del riesgo de 
los productores involucrados. 

La meta central del programa de estabilización es incrementar la estabili- 
dad de los ingresos de exportación preservando cierto grado de rentabilidad a 
los productores. En términos de variables cuantificables, esto equivale a redu- 
cir el coeficiente de variabilidad del ingreso reduciendo lo menos posible el in- 
greso promedio mensual. Adicionalmente es necesario analizar el cambio en el 
bienestar de los productores ocasionado por la reduccion en el grado de incerti- 
dumbre que ocasiona el fondo. 

El objetivo de las simulaciones es determinar los parámetros involucrados 
en la ejecución del fondo de estabilizaciOn, y cuantificar los efectos que éste 
tendrIa sobre la estabilidad de los ingresos que reciben los productores mine- 
ros, asI como sobre su ingreso promedio. 

El perIodo que se analizará es el comprendido entre el boom de los precios 
mineros de 1979 y 1991. La idea es evaluar qué habria sucedido si a principios 
de la década de los ochenta so hubiese implementado un fondo de estabilización 
aprovechando los recursos de este boom. La ventaja de iniciar el fondo en un 
momento de auge es que no se necesita canalizar recursos frescos para crear el 
fondo; basta con acumular los fondos excedentes (en otras palabras, permite 
que el fondo de estabilizaciOn sea autofinanciado, dadas las limitaciones de ac- 
ceso a crédito). 

El primer elemento a considerar es el precio de referencia en base al cual 
se llevará a cabo la estabilización. En la presente simulación se emplea como 
precio de referencia el precio generado por el modelo do Deaton y Laroque desa- 
rrollado en la sección anterior. Hacia fines del año t-1 clasificamos el año t como 
un año "bueno" o "malo" do acuerdo a si el modelo de Deaton y Laroque predice 
que el precio en t, seth mayor o menor que el precio en t-1. 

Seguidamente, a cada uno de los escenarios anteriores asociamos una fun- 
ción de consumo tal como la de la figura 1. La propensión marginal a consumir 
es mayor cuando se espera quo el precio suba en el futuro y menor cuando se 
espera que baje. 

Durante el perlodo t se consumirá un monto igual a x" más una proporción 
do la diferencia entre el monto disponible (ingreso corriente + fondo acumula- 
do) y el valor umbral x. Dicha proporción será diferente dependiendo de si el 
siguiente perlodo ha sido clasificado como "bueno" o tmalofl. De ser el monto 
disponible igual o inferior al consumo mInimo x, entonces se consume todo el 
monto disponible. Este proceso se repite mes a mes. Al cabo do un aflo se realiza 
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un nuevo cálculo para determinar el precio de referencia que regirá para el 
siguiente perlodo. Resumiendo: 

Si x + 
x, consumimos = 

Para determinar los valores de los parámetros correspondientes tanto a la 
propensión a consumir en los perlodos considerados como "buenos" o "malos", 
y a2, como al nivel de consumo mInimo Se realizaron simulaciones numéri- 
cas. 

3.1. Resultados de las simulaciones 

El cuadro 4 muestra los resultados obtenidos en la simulación del modelo 
en términos del promedio y la variabilidad del ingreso. Para realizar estos cal- 
cubs se han asumido valores distintos para las propensiones marginales a con- 
sumir, a, de cada metal. Los valores han sido escogidos arbitrariamente de 
manera que se reduzca la varianza sin reducir en forma significativa el ingreso 
promedio. 

Es importante mencionar que se pudo postular propensiones marginales a 
consumir difrentes que generaran mejores resultados, sin embargo, se postulan 
los valores del cuadro 4 porque son los mismos valores utilizados en el modelo 
de equilibrio general presentado en el siguiente capItulo. Los valores de x" ópti- 
mos empleados en cada perIodo para cada uno de los cuatro metales es constan- 
te a través del tiempo en el caso del cobre, el plomo y el zinc, en 30, 15 y 15 
millones de dólares, respectivamente. En el caso de la plata, éste cae de 15 
milbones a 8 millones a partir de 1985, ya que desde este perlodo las exportacio- 
nes promedio de este metal so yen drásticamente reducidas. 

El cuadro 5 muestra el movimiento agregado ariual del fondo de 
estabilización. Se puede observar que el fondo hubiera acumulado recursos du- 
rante los dos primeros años para luego, subsidiar a los productores involucrados 
hasta 1983. Durante 1981-1982 el ingreso recibido por los productores hubiera 
sido superior a su ingreso corriente. Desde 1984 hasta 1987, el fondo hubiera 
subsidiado a los productores nuevamente, desacumulando considerables recur- 
sos. A partir de 1987 en adelante, se observa perIodos alternados de acumula- 
ción y desacumulaciOn de recursos. El año en el que más recursos so hubiera 
acumulado es 1979, aflo en que se produjo el boom de precios, mientras que 
1981 es cuando más so hubiera subsidiado a los productores del sector. 

Los resultados del cuadro 4 senalan que la variabilidad del ingreso se re- 
duce considerablemente en el caso de los cuatro metales estudiados. Esta dis- 
minución es más significativa en el caso del cobre y del plomo (31% y 32%, 
respectivamente). Sin, emabrgo, esta reducciôn en la variabilidad de los ingre- 
SOS de exportación se obtiene a costa de una reducción en el ingreso premedio de 
exportación. A nivel global, la reducción de 29% en el coeficiente de variabilidad 
de los ingresos de exportación, "cuesta" 0.80% del ingreso total. En el caso de los 



226 A. PASCO-FONT 

Cuadro 4 
Resumen de los Efectos del Fondo de Estabilización 

(miles de dólares) 

Cobre Plomo Zinc Plata Total 

Ingresos de 
Exportación Observados 
Ingreso Promedio Mensual 
Coeficiente de Variabilidad 

47,156 
36.07% 

20,306 
42.74% 

23,403 
37.2 1% 

15,870 
68.90% 

106,735 
26.16% 

Ingresos de 
Exportación Estabilizados 
Ingreso Promedio Mensual 
Coeficiente de Variabilidad 

46,656 
24.74% 

20,220 
28.90% 

23,114 
28.17% 

15,870 
56.60% 

105,861 
18.55% 

Vanación en el 
ingreso promedio 
Variación en el 
Coeficiente de Variabilidad 

-1.06% 

31.41% 

-0.42% 

-32.39% 

-1.24% 

24.30% 

0.00% 

-17.84% 

-0.82% 

29.08% 

Propensiones a Consumir 
Aho Bueno 
Ano Malo 

0.3 
0.25 

0.3 
0.25 

0.35 
0.3 

0.25 
0.2 

Fuente: BCR, MINPECO. 

ingresos por exportación de zinc, Ia reducción de 24% en su coeficiente de 
vaiabilidad cuesta 1.24% del ingreso promedio mensual. Por lo tanto, a priori 
no se puede determinar si este fondo seria aceptado por el productor minero. 
Esto dependerá de cuánto de su ingreso promedio mensual esté dispuesto a 
sacrificar el productor minero a cambio de una menor inestabilidad, es decir de 
su grado de aversion al riesgo'5. 

El cuadro 6 muestra la prima por riesgo y el ingreso equivalente con certe- 
za16 para los cuatro metales estudiados y para distintos grados de aversiOn a! 
nesgo. Se ha calculado la ganancia o pérdida de la estabilización para los pro- 
ductores como Ia diferencia entre el ingreso promedio estabilizado y el ingreso 
equivalente con certeza: si el ingreso equivalente con certeza es menor que el 

15 Ver Newbery y Stiglitz (1991) para una discusi6n exhaustiva de los efectos de Ia reducción del riesgo 
sobre el bienestar de los diferentes agentes econdmicos. 

16 El ingreso equivalente con certeza es Ia diferencia entre el ingreso promedio y Ia prima por riesgo, F, 

Ia cual equivale a P = 1/2 R (ver ecuación 2). 
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Cuadro 5 
Movimiento Anual Fondo de EstabilizaciOn 

(millones de dólares) 

Ingreso 
observado 

Ingreso 
efectivo 

Movimiento 
del fondo 

Fondo 
acumulado 

1979 1,430 1,246 184 184 
1980 1,667 1,684 -17 167 
1981 1,329 1,410 -80 87 
1982 1,146 1,167 -20 67 
1983 1,435 1,365 70 136 
1984 1,241 1,321 -80 56 
1985 1,085 1,091 -6 51 
1986 975 974 1 51 
1987 1,094 1,055 39 90 
1988 1,103 1,160 -58 33 
1989 1,532 1,429 103 136 
1990* 905 919 -13 122 

* Solo incluye información hasta agosto de 1990. 
Fuente: BCR, MINPECO. 

ingreso promedio estabilizado, el fondo hubiera sido beneficioso para los pro- 
ductores, pues a pesar de la reducción del ingreso promedio, su ganancia en 
términos de utilidad hubiese sido mayor. Lo opuesto ocurre en el caso en el que 
el ingreso equivalente con certeza es mayor que el ingreso promedio 
estabilizado.17 

Los valores para el coeficiente de aversiOn relativa al riesgo (R) considera- 
dos fluctüan entre 0.25 y 2. Estos valores son valores extremos que se encuen- 
tran en la evidencia empIrica con respecto al coeficiente de aversiOn relativa al 
riesgo18. En el caso de un R=2 obtenemos que el fondo de estabilización serfa 
muy conveniente para los productores mineros peruanos. Lo mismo es cierto si 
consideramos un valor de 1.33, que es el valor obtenido en un estudio realizado 
para los productores medianos del sector minero boliviano'9. Más aiin, el fondo 
es beneficioso en todos los casos, Si consideramos un grado de aversion al riesgo 
de 0.25, valor que significaria que los productores son casi neutrales al riesgo. 
Esto significa que, a pesar de que la estabilizacion de los ingresos de exporta- 
ciOn mediante el fondo implica una reducciOn en el ingreso promedio, el resulta- 
do neto es un incremento en el bienestar de los productores. 

17 Este punto se puede entender mejor si se analiza en términos de una curva de Von Neumann - 

Morgernstern. Ver Newbery, D. y Stiglitz, J. Op.Cit. 
18 Por ejemplo, ver los resultados del estudio de Binswager sobre aversiOn a! riesgo en productores 

agrIcolas en Ia India, (citado por Newbery y Stiglitz (1981), capItulo 7). 
19 Ver CEMYD (1991a,1991b). 
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Guadro 6 

CuantificaciOn de los Efectos del Fondo de 
Estabilización sobre el Bienestar de los Productores Mineros 

(miles de dólares) 

Cobre Plomo Zinc Plata 

Ingreso Promedio 
Mensual Observado 47,156 20,306 23,403 15,870 
Ingreso Promedio 
Mensual Estabilizado 46,656 20,220 23,114 15,870 

R = 0.25 
Prima por riesgo 767 464 405 942 
Ingreso Equivalente 
con Certeza 46,389 19,842 22,998 14,928 
Ganancia (Pérdida) 267 378 116 942 

R=0.50 
Prima por riesgo 1,534 927 810 1,883 
Ingreso Equivalente 
con Certeza 45,622 19,378 22,593 13,987 
Ganancia (Pérdida) 1,034 842 521 1,883 

R = 1.33 
Prima por riesgo 4,080 2,466 2,155 5,010 
Ingreso Equivalente 
con Certeza 43,076 17,839 21,248 10,860 
Ganancia (Pérdida) 3,581 2,381 1,866 5,010 

R = 2.00 
Prima por riesgo 6,136 3,709 3,241 7,533 
Ingreso Equivalente 
con Certeza 41,020 16,597 20,162 8,337 
Ganancia (Pérdida) 5,636 3,623 2,952 7,533 

Fuente: BCR, MINPECO. 
Elaboración: Propia. 

Estos resultados conducen a pensar que la iniciativa de un fondo de 
estabilizaciOn, por lo menos como ha sido planteado, si seria viable desde el 
punto de vista de las empresas involucradas, e incluso en algunos cases, éste 
tendrIa una gran acogida. De acuerdo con todo lo revisado anteriormente ha- 
brIa empresas que estarlan particularmente interesadas: por ejemplo aquellas 
que producen cobre y plata. 
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4. COMENTARIOS FINALES Y CONCLUSIONES 

El presente capItulo ha analizado los efectos y la viabilidad en términos 
microeconómicos de instaurar un fondo de estabilización para aliviar las flue- 
tuaciones de los ingresos de exportaciOn del sector minero peruano. La princi- 
pal conclusion del análisis es que el establecimento de tal fondo si hubiera ser- 
vido para aliviar los efectos negativos de la inestabilidad de precios internacio- 
nales sobre el bienestar de los productores mineros. Si bien es cierto que el 
ingreso promedio de exportación se ye reducido por la ejecución del fondo, esta 
disminuciOn es menor a lo que los productores hubieran estado dispuestos a 
pagar para contrarrestar los efectos negativos sobre su bienestar de contar con 
un flujo inestable de ingresos. 

Esta conclusiOn necesita ciertas calificaciones. En primer lugar el estudio 
no ha incorporado los efectos de la disminución de la variabilidad de los precios 
sobre la oferta20. Es probable que la reducciOn de la inestabilidad tenga un im- 
pacto positivo sobre Ia oferta. Dadas las caracterIsticas productivas del sector 
minero, esto podria afectar los resultados obtenidos. De hecho existe evidencia 
que demuestra que los productores mineros utilizan la ley del mineral que pro- 
cesan para defenderse, en el corto plazo, de los efectos que tienen las fluctuacio- 
nes en los precios internacionales sobre sus margenes de ganancia. 

En segundo lugar el análisis es resultado de un enfoque básicamente de 
equilibrio parcial. Es necesario analizar cuales hubieran sido los efectos 
macroeconOmicos de un fondo de esta naturaleza. A priori se puede afirmar que 
el fondo hubiera generado una mayor estabilidad a nivel macroeconómico lo 
que constituirf a un beneficio indirecto adicional para los productores tanto del 
sector minero en si corno de todos los demás sectores. Si éste fuera tornado en 
cuenta por los productores mineros al momento de evaluar la conveniencia del 
programa, las probabilidades de que estuvieran dispuestos a aceptarlo serian 
aim mayores. Para superar esta limitaciOn. el siguiente capItulo utiliza un mo- 
delo de equilibrio general para analizar cual hubiera sido el impacto 
macroeconOmico de un fondo de esta naturaleza. 

En tercer lugar, el análisis sobre la viabilidad del fondo no ha tomado en 
cuenta los costos de mantenimiento del fondo. En la medida que este es un 
fondo financiero antes que de productos fIsicos, se puede suponer que estos cos- 
tos no deben ser muy signifleativos. Adicionalmente, estos costos probablemen- 
te se hubieran financiado por los intereses generados por los recursos deposita- 
dos en el fondo, los cuales tampoco han sido incorporados al análisis. 

Finalmente, el trabajo tampoco analiza en detalle los elementos 
institucionales para salvaguardar el fondo de estabilizaciOn y evitar el uso 
indiscriminado de los recursos, los cuales deberian mantenerse separados de 
los demás recursos del estado, probablemente en una cuenta del Banco Central 
en el exterior. Serla necesario discutir ciertos aspectos sobre la administraciOn 

20 Ver Williams y Wright (1992) y Newbery y Stiglitz (1981) a! respecto. 
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del fondo: mecanismos salvaguardarlan que el fondo no se desvirtuara o 

que el dinero acumulado no se empleara para otros fines? Tampoco se discute el 
tipo de organización y propiedad (privada, püblica, o inixta) que serfa responsa- 
ble de la administración del fondo. Este es un problema que rebasa los lImites 
del presente trabajo, pero que sin embargo son esenciales para poder 
implementar cualquier mecanismo de estabilización. 
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IMPLEMENTACION DE UN FONDO 
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EXPORTACIONES MINERAS PERUANAS 

Alberto Pascó -Font 

INTRODUCCION 

Una de las principales conclusiones del capItulo anterior es que un fondo 
de estabilización, tal y como el propuesto generarla beneficios importantes, al 
menos desde el punto de vista de los productores mineros. Dada la importancia 
de las exportaciones mineras en la generación de divisas del pals y en la gene- 
ración de ingresos fiscales, es factible pensar que los beneficios macroeconó- 
micos de estabilizar los ingresos mineros de exportación también son importan- 
tes. 

Para calcular los beneficios macroeconómicos de lograr una mayor estabi- 
lidad en los ingresos de exportación, es necesario determinar cómo se trasmite 
la inestabilidad de los mismos al resto de la economfa. Los efectos que la varia- 
bilidad en los ingresos de exportaciOn tiene sobre una economia en determinado 
momento dependen de tres tipos de factores: i) las condiciones macroeconómicas 
iniciales de la economla en cuestión, ii) las caracteristicas institucionales de la 
economia y iii) las medidas de politica económica elegidas por el gobierno para 
enfrentar las fluctuaciones en los ingresos de exportación. 

Este trabajo analiza los efectos macroeconOmicos que hubiera tenido la 
implementación del fondo de estabilización descrito en el trabajo anterior sobre 
la economla peruana durante 1979-1983. Se ha escogido como periodo de análi- 
sis 1979-1983 debido a que durante este lustro la economia peruana enfrentO 
una gran variabilidad en sus ingresos de exportación. Las cotizaciones do los 
cuatro principales metales de exportaciOn peruanos -cobre, plata, zinc y plomo- 
experimentaron un brusco y significativo incremento en 1979. El Indice ponde- 
rado de los precios de exportación de estos metales se incrementó en 1979 en 
49.1%. 

El precio anual promedio recibido por las exportaciones de plata se elevO 
de 5.3 dólares por onza troy en 1978 a 9.3 en 1979 y a 19.7 en 1980. En el caso 
del cobre, el precio se incrementO de 55.3 centavos por libra en 1978 a 97.4 en 
1980. Como resultado, el valor de las exportaciones de plata y cobre más que se 
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duplicaron de 501 millones de dólares en 1977 a 1,100 millones en 1980. Simila- 
res incrementos registraron, en su cotizaciOn, tanto el plomo como el zinc. 

El incremento experimentado por el precio de los cuatro metales fue solo 
una parte del shock comercial. Debido al inicio de actividades del Oleoducto 
Nor-Peruano, las exportaciones de petrOleo se triplicaron pasando de 4.1 millo- 
nes de barriles en 1977 a 13.7 millones en 1978 y, llegandose a exportar 24.1 
millones de barriles en 1979. Esto, afladido al segundo shock de precios del 
petróleo (el precio de exportación recibido por el Peru se incrementó de 13.6 
dólares por barril en 1978 a 27.1 dólares en 1979 y 35.2 dólares en 1980), repre- 
sentó un significativo aumento en los ingresos por exportaciones de hidrocarbu- 
ros. 

Como resultado de los incrementos en los precios de los productos de ex- 
portación, los términos de intercambio mejoraron en 40% en 1979 y en 1980 se 
elevaron, en un 10% adicional. Sin embargo, desde mediados de 1981 estos pre- 
cios comenzaron a decrecer. Para 1982, los términos de intercambio habIan re- 
tornado a los niveles de 1978. 

Otra razón para escoger 1979 como año de partida para el análisis es que 
el boom comercial que se iniciO dicho año hubiera permitido que el fondo de 
estabilizaciOn propuesto se autofinanciara sin tener que recurrir a otras fuen- 
tes de financiamiento'. 

Antes de analizar los diferentes "mecanismos de transmisiOn" a través de 
los cuales las fluctuaciones en los ingresos de exportación afectaron a la econo- 
mia peruana durante 1979-1983, es necesario realizar una breve descripciOn de 
la situaciOn macroeconómica del Peru previa al boom comercial. 

A fines de la década del sesenta el Peru iniciO una agresiva estrategia de 
sustitución de importaciones Ia cual, a mediados de Ia dOcada de los setenta no 
solo arrojaba los primeros signos de agotamiento, sino que habla generado gran- 
des distorsiones en Ia economla. A pesar de ello, el gobierno militar de ese en- 
tonces no aplicó medidas correctivas por el temor al 'costo social" que Ostas 
pudieran ocasionar. A mediados de 1978 el pals se encontraba quebrado y el 
ajuste era inevitable. En 1978 Ia inflación fue de 73%, el deficit fiscal superO el 
5% del PBI, el PBI per capita decreció en 4.25% y las reservas internacionales 
eran negativas en más de 1,000 millones de dólares por lo que el pals se encon- 
traba incapacitado para atender el servicio de su deuda externa. 

Para enfrentar esta situación, en mayo de 1978 se aplica un programa 
econOmico de estabilizaciOn destinado a controlar Ia inflación, reducir el deficit 
fiscal y cerrar la brecha externa. Para ello Se refinanciaron los vencimientos de 
Ia deuda externa correspondientes a 1979 y 1980, Se devaluO el tipo de cambio, 
se elevaron los impuestos y las tarifas püblicas y se redujeron los gastos fisca- 
les. Obviamente estas medidas generaron un fuerte malestar social. Es en este 
contexto de ajuste, los términos de intercambio mejoraron sorpresiva y sustan- 
cialmente tal y como se mencionO anteriormente. 

1 Como cc mencionará mac adelante, la disponibilidad de informacidn estadistica para este perIodo es 
otra razón que mfluye en Ia seiección de 1979 como ano para iniciar ci análisis. 
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Con el fin de tener una idea de la magnitud del boom comercial, a conti- 
nuación se aplica la metodologia de escenarios alternativos desarrollada por 
Bevan, Colliery Gunning (1987). Esta metodologIa simula lo que hubiera suce- 
dido con el valor exportado silos precios de exportación se hubieran mantenido 
estables. Para poder construir un escenario alternativo (o conterfactual) Se han 
realizado dos supuestos. Primero se asume que las variaciones en los precios no 
afectaron el volumen producido o exportado2. El segundo supuesto es que cual- 
quier incremento en los precios ocurrido después de 1978 era inesperado. Bajo 
estos supuestos, los cuadros 1 y 2 comparan los valores exportados durante el 
periodo de boom (escenario real) con los que se hubieran regristrado de no ha- 
ber ocurrido el boom (escenario alternativo). La diferencia en estos valores es el 
ingreso inesperado generado por el boom. Se estima que el Peru recibió un in- 
greso extra (windfall) de 877 millones de dólares durante 1979 y de 1,233 millo- 
nes durante 1980 gracias a la mejora de los términos de intercambio durante 
esos años. Una parte importante de estos ingresos inesperados fueron captados 
directamente por el sector publico, especialmente a través de las empresas ph- 
blicas. 

El valor presente de los recursos generados por el boom durante 1979- 
1981 representó un poco menos de 20% del PBI de 1979. Si todos estos recursos 
hubieran side invertjdos (asumiendo una tasa de retorno del 10% sobre la in- 
version), el incremento en el ingreso permanente que hubiera generado hubiera 
sido de un 2% del PBI de 1979g. 

El boom comercial solucionó dos de los tres problemas que enfrentaba el 
gobierno: cerrO la brecha externa y convirtió el deficit fiscal en superávit gra- 
cias a los ingresos por impuestos a las exportaciones4. Sin embargo, en lugar de 
frenar la inflaciOn, el influjo de divisas generado por el boom exacerbO las pre- 
siones inflacionarias. La falta de un mercado doméstico de capitales, impidiO 
que el gobierno recurriera a operaciones de mercado abierto para esterilizar el 
incremento en las reservas internacionales. Como consecuencia, el incremento 
en Ia oferta de dinero presionO el nivel de precios. El gobierno se vie forzado a 
recurrir a otro tipo de medidas para combatir este problema, medidas que a su 
vez generaron otro tipo de distorsiones. 

La siguiente secciOn analiza brevemente tanto el impacto del boom co- 
mercial el manejo económico, asI como los mecanismos de transmisión a través 
de los cuales el boom comercial impactO al resto de Ia economla. 

2 Aunque las exportaciones mineras y petroleras tiene una reducida elasticidad precio de corto plazo, 
este es Un supuesto extremo. Este supuesto ocasionario una ligera sobrevaluación de los recursos 
generados por el boom. 

3 Este valor es sensible a Ia tasa de retorno utilizada. Si Ia tasa de retorno fuera 5% en lugar de 10%, 
entonces el incremento en el ingreso permanente hubiera sido 1.1% del PBI de 1979. De otro lado si 
la tasa escogida hubiera sido 15%, el incremento hubiera sido 2.9%. En todo caso el incremento en el 
ingreso permanente no hubiera sido sustancial. 

4 Las exportaciones mineras pagaban una tasa de impuestos de 17.5% desde 1978. 
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Guadro 1 

Estimación del Valor de las Exportaciones Mineras "Alternativas" 

Volumen exportado Precio nominal 
implIcito "alternativo" 

Cobre1' Plata2' Plom&' Zinc1' Plomo1' Zinc1' 

1978 349 22.5 165 445 1218 5.29 994 308 
1979 377 23.8 156 422 1318 4.14 756 348 
1980 350 16 152 468 1378 5.08 936 415 
1981 324 28 146 477 1441 6.22 1159 496 
1982 335 26 177 491 1373 7.88 1215 546 
1983 292 32.7 191 522 1514 11.96 1539 588 

PROM 70-78: 1261 3.38 611 291 
PROM 82-88: 1506 7.63 1435 592 

1/ Miles do TM. 11 Centavos de US$1 lb 
2/ Millones de Onzas Troy 2/ Us$1 Oz. Tr. 

Exportaciones mineras en Ganancia de exportaciones mineras 
escenario alternativo por efecto del boom 
(millones de (millones de dólares) 

Cobre Plata Plomo Zinc Cobre Plata Plomo Zinc Total 

1978 425 119 164 137 0 0 0 0 0 
1979 497 99 118 147 196 123 212 27 559 
1980 482 81 142 194 268 234 242 17 760 
1981 467 174 169 236 62 138 49 31 279 
1982 460 205 215 268 0 0 0 0 0 

1983 442 391 294 307 0 0 0 0 0 

TOTAL: 526 495 503 74 1598 

Fuente: BCR. 
Elaboración: Propia. 
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Cuadro 2 
Estimación del Valor de las Exportaciones 

Petroleras y Totales "Alternativos" 

Escenario real 
Escenario 
alternativo 

Precio Valor 

Ganancia de 
exportaciones 

por efecto del boom 

Precio Volumen Valor 
barril Export. Export. barril Export. Petróleo Minerla Total 
(US$ I (millo- (mills. US$" (mills. (mills. (mills. (mills. 

br.) nes br.) US$) US$) US$) US$) US$) 

1978 13.6 13.7 186.32 13.6 186.32 0 0 0 

1979 27.1 24.1 653.11 13.86 333.96 319.15 558.64 877.79 
1980 35.2 22.4 788.48 14.08 315.34 473.14 759.72 1232.86 
1981 34.6 19.9 688.54 14.3 284.53 404.01 279.22 683.26 
1982 31.6 22.8 720.48 14.52 331.02 389.46 0 389.46 
1983 26.6 20.5 545.3 14.74 302.14 243.16 0 243.16 
1984 26.3 23.5 618.05 14.96 351.54 266.51 0 266.51 
1985 23.9 27.1 647.69 15.18 411.37 236.32 0 236.32 
1986 10.8 21.6 233.28 15.4 332.64 0 0 0 

1987 15.4 17.8 274.12 15.4 274.12 0 0 0 

TOTAL 2,331.75 1,597.58 3,929.33 

1/ El precio alternativo se halla a partir de la interpolación simple entre los precios del año 1978 y 
1986. 

2/ Tornado del Cuadro 1. 

Fuente: 8CR. 
Elaboraciôn: Propia. 

1. EL "BOOM" COMERCIAL, LA REACCION DE LA POLtTICA 
ECONOMICA Y LOS MECANISMOS DE TRANSMISION 

Esta secciOn describe la respuesta en términos de polItica económica del 
gobierno frente al boom comercial, y discute los mecanismos de transmisión a 
través de los cuales la inestabilidad de los precios internacionales se trasmite 
a! resto de la economIa. Cuatro mecanismos han sido identificados como los 
más importantes: i) el mecanismo de divisas, ii) el mecanismo fiscal, iii) el me- 
canismo monetario y iv) el mecanismo de movimiento de factores. 

A contjnuacjón se describen brevemente las reacciones de los diferentes 
componentes de la polItica económica frente al boom comercial. 
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1.1. El mecanismo de divisas y las polIticas comercial y cambiaria 

Como se mencióno anteriormente, la minerIa es el principal sector genera- 
dor de divisas. Por tanto fluctuaciones en los mismos afectan las posibilidades 
de consumo del pals. Dado que la principal fuente de inestabilidad de los ingre- 
SOS por exportaciOn mineros se explica por las fluctuaciones en los precios inter- 
nacionales antes que en las variaciones en el volumen producido o exportado5, 
fluctuaciones en los precios internacionales mineros afectan directamente los 
flujos de ingresos del pals y por ende su restricción presupuestaria intertemporal. 
Se pueden identificar dos mecanismos a través de los cuáles cambios en los 
precios internacionales afectan a la economla a través de la generación de un 
mayor o menor flujo de divisas. En primer lugar existe un efecto riqueza: mayo- 
res (menores) precios implican mayores (menores) ingresos por exportaciones y 
por ende una mayor capacidad de gasto6. En segundo lugar, perspectivas de 
mayores (menores) precios internacionales aumentan (disminuyen) la capaci- 
dad de endeudamiento externo de un pals y por ende también su capacidad 
presente de gasto. 

El impacto del efecto riqueza está estrechamente relacionado a Ia percep- 
ción de la duración de los cambios en precios. Si se considera que el incremento 
de precios es solo temporal, el gobierno deberla invertir la mayor parte de los 
"ingresos extra" (windfall) para asegurar de esta manera un incremento en el 
ingreso permanente del pals. Si por el contrario, el boom se percibe como un 
cambio permanente (o se reconoce que parte del cambio es permanente), el pals 
se vera inclinado a aumentar su consumo antes que a ahorrar. El razonamiento 
es similar para el caso de una reducciOn en los precios. Si la caida se percibe 
como transitoria, el gobierno deberla endeudarse antes que reducir su consu- 
mo. Sin embargo, si la caida es permanente, el pals debe reducir su nivel de 
gasto tanto en consumo como en inversion. 

Percepciones equivocadas sobre la duraciOn del cambio pueden conducir a 
serbs errores y mayores fluctuaciones en el futuro en el nivel de consumo y 
gasto del pals. En el caso peruano equivocaciones de este tipo son especialmen- 
te serias debido a que el pals es altamente dependiente de productos importa- 
dos. Durante los ültimos 30 años las importaciones han representado anual- 
mente, un promedio de 19% del PBI.7 La magnitud de esta dependencia se agra- 
va si se considera que la mayor parte de las importaciones son alimentos, insumos 
y bienes de capital de dificil sustituciOn en el corto y mediano plazo. 

5 Ver GRADE (1992a) para un análisis detallado de la inestabilidad de los ingresos de exportación 
mineros para el caso peruano. 

6 Este efecto será diferente dependiendo de que proporcion se ileva el sector puibiico y que parte ci 
sector privado de las ganacias o perdidas originadas por los cambios en las cotizaciones internacio- 
nales. 

7 Debido a Ia crisis y recesión por la que atraviesa ci pals, en los Oltimos cinco años este porcentaje se 
ha reducido a un promedlo de 14% a costa de reducir drásticamente las importaciones de insumos y 
bienes de capital. 
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La dependencia del aparato productivo peruano también se comprueba 
por la elevada elasticidad de las importaciones con respecto al crecimiento del 
PBI. Un crecimiento del 10% del PBI ha venido asociado en el pasado con un 
incremento del orden del 5.5% de las importaciones totales. Reducciones brus- 
cas en la disponibilidad de divisas generadas por caIdas en los precios interna- 
cionales mineros que no puedan ser compensados con un flujo positivo de 
endeudamiento externo o desahorro (contar con un stock de reservas interna- 
cionales al cual se pueda recurrir), tienen efectos negativos sobre el crecimiento 
de la economIa peruana y en especial del sector industrial. 

Esto nos conduce a! segundo camino en discusión: los cambios en precios 
internacionales y su efecto sobre la capacidad de endeudamiento del pals. Los 
flujos de deuda externa en el caso peruano han sido claramente procIclicos. In- 
crementos en los precios internacionales de los productos peruanos de exporta- 
ción han estado asociados a un mayor acceso al mercado internacional de capi- 
tales al menos hasta mediados de la década de los ochenta. Esto implica que 
cambios en los precios internacionales afectan las decisiones de ahorro externo 
del pals y por ende su restricción presupuestaria intertemporal. 

reaccionó la politica cambiaria frente al boom comercial de 1979? 
Como era de esperarse, el boom de precios generó fuertes presiones para que el 
tipo de cambio real se apreciara. Durante 1979 el gobierno mantuvo e incluso 
trató de recuperar la paridad cambiaria con el objetivo de evitar distorsiones en 
los precios relativos. Ese aflo el gobierno utilizó un sistema de minidevaluaciones 
anunciadas y no recurriO a la apreciación del tipo de cambio para esterilizar el 
mayor flujo de divisas. Paralelamente, el gobierno relajó los controles cambiarios 
y permitió una mayor libertad en los flujos de capitales y en el ahorro en mone- 
da extranjera. Sin embargo, a partir de 1980, el gobierno descuida el tipo de 
cambio y permite que se aprecie considerablemente. Peor aün, desde 1980 se 
usa el tipo de cambio para luchar contra la inflación y se reduce el ritmo de las 
minidevaluaciones. En 1980 la devaluación fue de 37% frente a una inflación de 
59%. El gobierno recién recupera el tipo de cambio real a partir de 1984, casi 
dos años después de haber culminado el boom (ver cuadro 3). 

La politica comercial también puede ser entendida como un esfuerzo para 
evitar la monetización de las reservas generadas por por el boom comercial. La 
ljberaljzacjOn comercial y el atraso cambiario fueron instrumentos destinados a 
este fin. Al respecto la Memoria del Banco Central de 1979 menciona: 

"Las fluctuaciones de los precios internacionales no previstas en el 
Programa, si bien han tenido el efecto beneficioso de adelantar en el 
tiempo la solución del desequilibrio externo, produjeron de otro lado 
un fuerte impacto negativo sobre Ia variable inflacion(...). 
(...) el crecimiento, demasiado rápido de las reservas dio lugar a una 
excesiva monetización del saldo favorable de la balanza de pagos que 
impidió que el Instituto Emisor mantenga la expansion de Ia oferta 
monetaria en las Ilneas previstas. Este desfase entre la evolución de 
las finanzas internas y la oferta interna y externa de bienes y servicios 
dio como resultado que la liquidez de Ia economla se expandiera en 90 
por ciento o sea en airededor de lo doble de lo programado. 
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Cuadro 3 
Indice de Tipo de Cambio Real 

Años con minerIa sin minerIa 

1971 0.79 0.87 
1972 0.79 0.88 
1973 0.83 0.91 
1974 0.86 0.95 
1975 0.84 0.93 
1976 0.85 0.93 
1977 0.84 0.92 
1978 0.89 0.96 
1979 1.00 1.00 
1980 0.92 0.83 
1981 0.77 0.72 
1982 0.71 0.69 
1983 0.81 0.81 
1984 0.83 0.84 

Fuente: INE, INP. 
Elaboración: Propia. 

Se vincula directamente con esta dificuitad para controlar Ia expan- 
sión monetaria el atraso que se prod ujo en la implementación de la 
poiltica de liberalizaciOn de importaciones, que era parte del progra- 
ma global, y que tenta como principal objetivo combatir, a través de Ia 
competencia, el poder monopOlico en Ia fijacion de precios por parte 
de Ia empresas (...) y contener el aiza de los precios mediante el meca- 
nismo del mercado'5. 
Los cambios en la polItica comercial iniciados en 1979 son un tIpico caso 

de lo que Bevan et al. (1990) han denominado un 'liberalización comercial 
endOgena", en el sentido que la polItica comercial era una reacción a los cam- 
bios en los términos de intercambio. Debido a que el pals no contaba con un 
mercado de capitales desarrollado, esterilizar el mayor flujo de reservas con 
operaciones de mercado abierto era imposible. Frente a este problema el gobier- 
no optó por reducir los elevados aranceles existentes y eliminar las restriccio- 
nes comerciales. 

Sin embargo, a partir de 1982 con la reversion de los términos de inter- 
cambio y la reducción de los flujos de deuda externa a la regiOn, el pals comenzO 
a experimentar problemas en la balanza de pagos, que en parte fueron enfren- 
tados con una elevaciOn de las tasas arancelarias. En 1983 los niveles de protec- 

8 Memoria del Banco Central, (1979) pp.7-8. 



PERU: ENFOQUE MACROECONOMICO 241 

ción comercial ya eran similares a los de 1979. Los cambios en la polItica corner- 
cial aunados a Ia inestabilidad del tipo de cambio real ocasionaron una fuerte 
disminución en la protecciOn efectiva de los sectores industriales que en parte 
explican su performance negativa durante este periodo (ver cuadro 4). Sin em- 
bargo, esta desprotección no tardó en ser revertida tan luego empeoraron los 
términos de intercambio. 

1.2. El mecanismo fiscal y el comportamiento del sector publico 

Come se ha comprobado, el sector minero es un importante generador de 
ingresos para el gobierno, -tanto a través de su aporte tributario como a tráves 
de los ingresos de las empresas pUblicas mineras. Por ello, la inestabilidad de 
las exportaciones es un elemento desestabilizador de las cuentas fiscales. Cam- 
bios en los ingresos fiscales a su vez repercuten en el gasto del gobierno y a 
través de éste en la demanda agregada transmitiéndose al resto de la economIa. 

En el las fluctuaciones de los ingresos de exportación complican el 
manejo del gasto fiscal (tanto del gobierno central come de las empresas 
cas), dado que los gobiernos tienden a formar expectativas demasiado optimis- 
tas durante los perlodos de boom de precios, lo que resulta en aumentos de 
gastos que a! finalizar el boom no pueden ser revertidos a sus niveles iniciales. 
La asimetrIa generada por la incapacidad del gobierno para reducir los niveles 
de gastos, obliga a que los gobiernos recurran al impuesto inflación come fuente 
de financiamiento. Esto genera patrones de crecimiento desiguales, alternán- 
dose episodios de boom con largos periodos de austeridad. 

La experiencia peruana durante 1979-1983 confirma este patron de con- 
ducta. Si se revisan los ingresos fiscales en el perIodo 1970-1990, se puede ver 
que estos aumentaron de manera considerable durante los años del boom. En 
1979, los ingresos del gobierno central como porcentaje del PBI subieron a 15.8%, 
casi tres puntos porcentuales más que el promedio de la decada. Más aün, en 
1980 liegaron a representar el 17%. 

Se estima que la recaudaciOn fiscal se incrementó en unos 1,004 millones 
de dólares como resultado directo del boom de precios internacionales, 779 mi- 
llones per concepto de impuesto a la renta y de exportaciones a la gran y media- 
na mineri a durante el perlodo de 1979-1981 y unos 250 millones de dólares 
adicionales por concepto del boom petrolero. A esta recaudaciOn directa se pue- 
de sumar el efecto indirecto de una mayor recaudación aduanera resultado del 
boom. Se estima quo el monto total recaudado per este concepto entre 1979 y 
1982 fue de unos 238 millones de dólares, la mayorIa recaudado entre 1981 y 
1982 años en los cuales el tipo de cambio real se apreciO consderablemente. SOlo 
durante 1981 la recaudaciOn arancelaria explicO más del 4% del PBr. 

9 Ver Pascé-Font (1992b). 
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Cuadro 4 
Protección Efectiva Arancelaria y Cambiaria 

per Sectores Productivos: 1979-1988 
(porcentajes) 

Sector productive 1979 1980 1982 1985 1988 

ExtracciOn de minerales -37.8 -43.1 -37.3 -13 -38.5 
Transformación de metales 
no ferrosos -29.9 -35.2 -32.4 -3.3 -40.2 
Petróleo -35.5 -45.2 -35.9 -10.4 -35.4 
Harina y aceite de pescado -40.5 -41.4 -39.1 -16.3 -53.2 
Conservas de pescado 14.3 6.9 -9.2 28.6 -15.7 
Textiles 14.2 13.8 -12.7 24.5 8.3 
Agropecuario 6 -19.7 -18.9 24.5 -20.6 
Silvicultura y caza 23.6 -0.2 -1.8 56.2 7.5 
Minerales no metálicos 13.2 -12.1 -12.3 32 -16.4 
Productos lácteos -15.3 -6.5 -7.3 49.1 -51.9 
Molinerfa y panaderIa 266.6 94.1 81.6 136.1 -7 
Azücar y sub-productos 257.5 50.6 42.7 69.8 -38.4 
Otros productos alimenticios 123.9 41.5 31.5 92.5 -7.7 
Bebidas y tabaco 46 27 22.1 133.1 14.7 
Prendas de vestir 153.4 46.8 48.2 170 199.5 
ArtIculos de cuero 87.4 68.4 58.9 152.6 331.1 
Caizado 71 7.7 6.2 90.4 78.9 
Muebles 26.9 19 15.8 90.2 44.7 
Papel y productos de papel 20.3 -2.1 -3.5 55.3 -4.8 
Impresión y edición -21.5 -25 -23.6 -11.6 74.2 
QuImicos básicos y abonos 25.7 0.1 -2 62.7 -9.6 
Medicamentos -3.6 -17.8 -17.2 45.8 -18.1 
Otros productos quImicos 43 20.1 16.1 79.2 106.7 
Productos de caucho 
y plásticos 26.3 10.4 - 8.8 98.8 138.1 
Siderurgia 16.8 -4.3 -5.8 50.2 9 
Maquinana no eléctrica 9.3 -10.7 -11.1 52.2 119.7 
Maquinaria, equipos, aparatos 
industriales profesionales 47.9 34.7 28.2 131.2 199 
Aparatos, artefactos y equipo 
de use doméstico 61.1 28.5 23.5 65.9 113.2 
Material de transporte 18.8 8.2 5.8 68.3 129.9 
Otros productos 
manufacturados 45.1 19 15.5 87.1 191.8 

Promedio 41.4 9.3 5.8 65.3 53.3 
DesviaciOn estándar 70.9 31.9 28.4 48.6 96 

Fuente: BCR. 
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Por el lado de las empresas püblicas (básicamente PetroPerü, CentromIn 
Peru y Minero Peru), se estima que éstas percibieron unos 1,300 millones de 
dólares adicionales entre 1979 y 1982. 

reaccionaron los gastos tanto del Gobierno Central y delas Empre- 
sas Püblicas ante este brusco incremento en sus ingresos? En el caso del Go- 
bierno Central se puede encontrar dos perlodos bastante definidos. El primero 
que abarca de 1979 a l980y el otro que comienza este ültimo año y que termina 
en 1983. Durante 1979 y 1980 la mayorIa del incremento del gasto se destinO a 
gastos de capital mientras que desde 1981 hasta 1983 el gasto se concentra en 
gastos corrientes. En 1979, el 70% del exceso de gasto se dirigiO a bienes de 
capital. Desde fines de 1980, el boom comienza a ser percibido como permanen- 
te y la mayorIa del gasto se canaliza a gasto corriente. Dentro del gasto corrien- 
te, el rubro que más se incrementó fue el gasto en defensa, que registrO un 
incremento de 36% durante ese año. 

Otro rubro que aumentó en forma importante a partir de 1980 fue el de 
transferencias del gobierno al resto del sector püblico. En 1980 representaron 
el 40% de los gastos corrientes totales y en 1981 un 25%. Esto se debió a los 
grandes subsidios que otorgó el gobierno para ciertos bienes y servicios come los 
combustibles. En realidad parte de las ganancias generadas por el aumento del 
precio del petróleo fueron a subsidiar su consumo interno. El objetivo de esta 
polItica era el de disminuir las presiones inflacionarias ocasionadas por el efec- 
to gasto del boom. 

Finalmente, en lo que respecta al gasto corriente del gobierno central en 
remuneraciones, éste se mantuvo constante a lo largo del boom. Aunque el em- 
pleo del gobierno se incrementó en un 11% durante 1980-1983 las remuneracio- 
nes reales disminuyeron en 20% durante el mismo periodo. 

Como resultado de la evolución de los ingresos y gastos del gobierno, en 
1979 se produjo un superávit fiscal producto de la recaudación inesperada del 
gobierno y porque los gastos demoraron en responder al estar sujestos a! presu- 
puesto de la Repüblica. Sin embargo, durante los siguientes años se genera un 
deficit considerable debido a! fuerte incremento de los gastos corrientes a partir 
de 1980. Se puede afirmar que el boom relajó la disciplina fiscal iniciada en 1978. 

En lo que respecta a las Empresas Püblicas, si bien los ingresos de las 
empresas publicas crecieron considerablemente, sus gastos lo hicieron en pro- 
porción mayor a! aumento de los ingresos, especialmente los gastos corrientes. 
Recién en 1982 y 1983 se incrementan los gastos de capital. Dentro de los gas- 
tos corrientes, los rubros que más se incrementaron fue la compra de bienes y 
servicios y el de remuneraciones. Durante 1979-1982 las empresas püblicas con- 
trataron 64,000 mil nuevos trabajadores y sus salarios reales se incrementaron 
en un 20%. 

Como se ha observado en otros paIses subdesarrollados, después de un 
shock externo positivo, el deficit fiscal es mayor al observado antes de producir- 
se el shock. Usualmente esto se debe a que el aumento en el gasto es funcion del 
aumento del ingreso corriente y no del ingreso permanente. Una vez finalizado 
el boom, los ingresos del gobierno caen inmediatamente pero el ajuste del gasto 
fiscal es lento y dificultoso, por lo que el deficit se incrementa. 
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Dentro de este esquema, analizar el financiamiento del deficit es impor- 
tante porque en paIses como el Perii donde no existe un mercado importante 
para deuda püblica interna, un mayor deficit fiscal puede generar una fuente 
do emisión monetaria adicional a la monetización do los ingresos producto del 
boom, o un mayor endeudamiento externo. Durante 1981 y 1982 el Peru recu- 
thO a ambos mecanismos para financiar el deficit fiscal. 

1.3. El mecanismo monetario y la polItica monetaria 

El mecanismo monetario es particularmente importante en el caso perua- 
no debido al escaso desarrollo del mercado local del capitales. No existen acti- 
vos financieros como papeles de deuda interna del gobierno que permitan este- 
rilizar exitosamente fluctuaciones exógenas en la masa monetaria como las ge- 
neradas por las fluctuaciones en las reservas internacionales. 

Durante 1979- 1980, el gobierno incrementó los encajes y restringió el cré- 
dito interno, especialmente al sector publico. Ante la falta de otros tipo de ins- 
trumentos, el encaje básico se incrementó, a principios de 1979, con el objeto de 
esterilizar la monetización de las reservas. En noviembre de 1979, el encaje 
marginal sobre los depósitos a la vista en moneda nacional llego a 62% para los 
depósitos a plazo y 100% para los depósitos en moneda extranjera. Por medio de 
este aumento en el encaje, se logró disminuir el multiplicador bancario y asI 
reducir el impacto de la monetizaciOn de las reservas sobre la oferta monetaria. 

Paralelamente durante 1979 se restringió el crédito interno, especialmen- 
te al sector publico el cual cayó en 34.6%. Sin embargo, desde fines de 1980 se 
registra un cambio en Ia polItica crediticia, Ia cual a diferencia del periodo ante- 
nor pasa a ser expansiva. Durante 1981 y 1982, el crédito total real se multipli- 
có en 2 y 3 veces, respectivamente. 

A pesar de que la polItica monetaria fue mds bien restrictiva durante 1979 
y parte de 1980, no pudo evitar que el boom tuviera un impacto inflacionario 
significativo y dificultara el objetivo de estabilizar la economIa. El gobierno in- 
clusive prepagO deuda para tratar do esterilizar los fondos recibidos. En pala- 
bras de documentos oficiales: 

En funciOn do estos desarrollos y de an cuidadoso análisis beneficio- 
costo, en diciembre de 1979 se decidió: a) Renunciar a la refinanciacion 
de 1979 con Ia banca internacional... b) A ratificar el acuerdo de 
refinanciacion original con los palses miembros del Club de Paris y 
renunciar a Ia refinanciacion de los vencirnientos do 1980... 10 

A pesar quo en el segundo periodo, la demanda por dinero se incrementO 
ligeramente al percibirse como cierto un mayor nivel de ingreso permanente, el 
exceso de oferta de dinero continuó. Sin embargo, en este caso el exceso de ofer- 
ta do dinero fue generado porque el Banco Central incrementó el crédito inter- 
no al sector publico y no por la monetización de divisas. En 1981, poco más del 

10 Memoria BCR (1979). p 28. 
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50% de la emisión tenIa un origen interno. Esta situación solo es comprensible 
en la medida en que el gobierno haya asumido los mayores ingresos que recibIa 
como permanentes. 

Nuevamente, la falta de disciplina fiscal lievO a que el impacto inflacionario 
del boom haya sido bastante importante. Por lo tanto, no solo se tuvo una poll- 
tica fiscal pasiva por el lado de los ingresos, sino que se tuvo indisciplina por el 
lado del gasto, lo que se vio reflejada en la expansiOn del crédito interno. 

1.4. El mecanismo de movimiento de factores 

Otro efecto importante de la inestabilidad de las cotizaciones mineras es 
el cambio en la rentabilidad relativa de los sectores productivos y por ende en la 
retnbuciOn de los factores empleados en cada sector. La importancia de este 
efecto depende de las caracterIsticas institucionales de la economla, de la mag- 
nitud del boom y de como éste es percibido (como temporal o permanente). 

La teorla del Mal Holandés (Dutch Disease) predice movimientos de facto- 
res entre los sectores de la economIa como consecuencia de un aumento en el 
ingreso permanente de dicha economla". En primer lugar, un boom en las coti- 
zaciones mineras origina que la rentabilidad relativa del sector minero se 
incremente con respecto a los otros sectores de la economla. Esto a su vez 
incrementa la retribución de los factores productivos que operan en el sector 
minero, lo que a su vez ocasiona un movimiento tanto de trabajo como de capi- 
tal hacia este sector. En el caso del sector minero peruano, la absorbción de 
mano de obra no es importante debido a que este no es un sector intensivo en 
mano de obra. 

En segundo lugar, el aumento en las cotizaciones de los minerales que el 
pals exporta incrementa el ingreso nacional del pals y por ende la demanda por 
bienes tanto transables como no transables. El precio de los bienes transables 
es resultado de una estructura arancelaria y de los precios internacionales de 
los bienes sustitutos cercanos. Sin embargo, el precio de los productos no 
transables se establece por el juego de la oferta y la demanda interna. Por este 
motivo, un aumento en la demanda interna incrementa el precio relativo de los 
bienes no transables versus los transables, es decir ocasiona que el tipo de cam- 
bio real se aprecie. El aumento en el precio relativo de este sector, incrementa 
su rentabilidad lo que atrae recursos de otros sectores. 

El desplazamiento de los factores de producción hacia los sectores en ex- 
pansiOn (el sector en boom, en este caso el minero, y los sectores no transables) 
como consecuencia del aumento de la rentabilidad en dichos sectores, afecta 
negativamente la producción de los otros sectores (sectores transables que no 

11 Este incremento se puede explicar por diferentes razones: el descubrimiento de un nuevo recurso 
mineral, un cainbio tecnologico importante o un aumento permanente en los precios internacionales 
de los productos de exportación. Ver Corden (1982), Corden y Neary (1982) y Winjnbergen (1984) 
para una revision de la literatura sobre Ma! Holandés. 
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estan en boom como el sector agrIcola o industrial), profundizando el deterioro 
ocasionado por el cambio adverso en los precios relativos. 

El cambio en la asignación del capital no se aprecia por un movimiento de 
capital, ci cual es irreversible en la mayorIa de los casos, sino por el destino de 
las nuevas inversiones las cuales se guian por el cambio en la rentabilidad rela- 
tiva de los diferentes sectores. 

El atraso cambiario durante 1979-1983 junto con la liberalizaciOn corner- 
cial, afectaron duramente a los sectores transables, especialmente al sector in- 
dustrial. AsI mientras que el PBI industrial decrece, el PBI de los sectores 
transables (transporte, comercio, construcción) asI como los sectores minero y 
petrolero, se incrementaron durante los años del boom. Esta evoiuciOn se vio 
reflejada en los movimientos de factores. El boom de precios y las reacciones de 
polItica económica anteriormente descritas ocasionaron un cambio en la asig- 
nación de los factores de producción de los sectores transables que no estaban 
en boom hacia los sectores no transables y los sectores en boom. 

La teorla del Ma! Holandés solo es válida para cambios permanentes en 
los términos de intercarnbio y por ello no está disenada para analizar el fenóme- 
no de inestabilidad e incertidumbre asociado a las fluctuaciones en los precios 
internacionales. La teoria del Boom en ConstrucciOn arnplIa las predicciones 
del Mal Holandés a los casos en que el aumento en los precios de los productos 
de exportaciOn se perciben como transitorios.'2 

Si el boom es percibido como temporal, los agentes van a buscar invertir 
las ganancias extraordinarias producto del boom con el objeto de elevar su in- 
greso permanente y, asI, su capacidad de consumo tanto en el presente como en 
ci futuro. Debido a las imperfecciones de los mercados financieros nacionales, 
probablernente es más rentable invertir dichas ganancias en activos internos 
antes que en activos externos. En consecuencia, la teoria del boom de construc- 
cion predice que un boom transitorio incrernenta la demanda por bienes de ca- 
pital no transables debido a Ia mayor rentabilidad de estos como consecuencia 
de la apreciaciOn del tipo de cambio. AsI, la inversiOn interna se va canaliza a! 
sector construcciOn (sector no transable por excelencia) generando un boom en 
este sector. 

En conclusion, ci precio de los bienes transables cae en términos relativos 
frente a! de los no transables, ya sea en ci caso de que ci boom es temporal 
(aumento del precio de los bienes de capital no transable) o permanente (au- 
mento del precio de los bienes de consumo no transabies). La calda del precio de 
los transabies frente a los no transabies, origina que ci tipo de cambio real se 
aprecie. 

En el caso peruano, silos agentes creen que ci boom es temporal, la inver- 
sión y ci trabajo se van a dirigir a los sectores construcción y minero. Pero si es 
permanente se van a dirigir a los sectores minero y a los sectores de bienes no 
transabies en general. 

12 Ver Bevan et at (1989) para una descripcidn detallada de Ia teoria del Boom de Construcción. 
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La experiencia peruana con respecto al boom de precios de 1979-1981 es 
un caso tIpico de la incapacidad que tienen ciertos palses subdesarrollados para 
administrar booms generados por incrementos repentinos en los precios inter- 
nacionales. Producto de esta incapacidad, a veces la situación económica de los 
palses subdesarrollados es peor después de un boom comercial. 

El cometió un error comün en paIses subdesarrollados: asumió que la 
subida de precios era permanente mientras que tomó su reducción como transi- 
toria. Se puede afirmar que la percepción sobre la duración del boom cambió a 
lo largo del periodo bajo análisis. En un primer periodo que abarca desde fines 
de 1978 hasta las elecciones democráticas de julio de 1980, el gobierno actuO 
como si el cambio en los precios fuera transitorio. Sin embargo, las acciones del 
nuevo gobierno democrático a partir de 1980 solo pueden ser entendidas si el 
gobierno percibiO que una buena parte del cambio en los precios internaciona- 
les era permanente. Varios razones pueden ayudar a entender este cambio. Por 
un lado, la elevaciOn de los precios internacionales se habIa mantenido por más 
de un año y medio y de otro lado los organismos internacionales pronosticaban 
que aunque los precios decrecerlan, sOlo lo harlan ligeramente'3. 

En el caso peruano es claro que fueron los canales fiscal y monetario los 
que tuvieron mayor impacto para transmitir el boom de precios al resto de la 
economla. La falta de disciplina fiscal por un lado y la falta de un mercado de 
capitales desarrollado que permitiera esterilizar el flujo de divisas ocasionO que 
el boom impactara al resto de la economIa. A pesar de que el gobierno tuvo 
inicialmente una reacciOn prudente con respecto al boom, a partir de 1980 se 
genera un comportamiento expansionista. El sector püblico incrementa su gas- 
to más allá del incremento en sus ingresos y entra en una etapa de endeuda- 
miento externo. Este comportamiento continua durante 1982 y 1983 a pesar de 
que ya para ese entonces era evidente que el boom externo habIa acabado. El 
ajuste recién se realiza a partir de 1984. 

Con el objetivo de entender mejor el impacto de las fluctuaciones en los 
precios internacionales sobre la economla peruana y analizar los potenciales 
efectos de polIticas econOmicas altemativas para enfrentar dicha inestabilidad, 
a continuaciOn se propone un Modelo Computable de Equilibrio General para el 
Peni. La siguiente secciOn detalla brevemente las principales caracterIsticas 
del modelo. 

2. UN MODELO COMPUTABLE DE EQUILIBRIO GENERAL PARA LA 
ECONOMIA PERUANA 

Desde diferente perspectivas y utilizando metodologlas diversas, la pre- 
ocupación sobre el impacto de la inestabilidad de los precios de los productos 

13 Powell (1989) discute los errores en las predicciones de organismos internacionales como el Banco 
Mundial de los precios internacionales de los productos mineros. Durante 1980 las predicciones 
eran muy optimistas. 
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primarios sobre el desarrollo económico de los paIses subdesarrollados ha esta- 
do presente durante las décadas. Adams y Berhman (1982) ofrecen una 
revision exhaustiva do los diferentes enfoques y metodologlas empleadas (espe- 
cialmente en lo que se refiere a modelIstica) hasta antes de 1980. La mayoria de 
estos modelos econométricos son incompletos en el sentido que abordan por so- 
parado la dimension microeconOmica del problema de la dimensiOn 
macroeconOmica. De otro lado, Ia mayorIa de estos modelos han sido empleados 
para analizar el impacto de polIticas macroeconOmicas alternativas antes que 
para estudiar los efectos de fondos de estabilización domésticos en una econo- 
mIa en particular. Para superar el primer problema, Adams y Berhman propo- 
non como instrumento metodológico para entender el problema de la inestabili- 
dad de los precios de los productos primarios modelos "integradores que inclu- 
yan tres elementos: la problemática microeconómica del sector primario en cues- 
tiOn, la dimensiOn macroeconOmica global de Ia economla afectada y el mercado 
internacional del producto primario en cuestiOn. 

Si bien los modelos econométricos son apropiados para la realizaciOn de 
predicciones, en este tipo de modelos es usualmente difIcil el determinar los 
mecanismos que estan operando. Por el contrario, los modelos computables de 
equilibrio general (MCEG) son más apropiados para entender con claridad los 
mecanismos quo operan en una economIa. Adicionalmente, este tipo de modelos 
estan especialmente construldos para analizar cambios no marginales en va- 
riables exOgenas (tales como precios internacionales o variables de polItica eco- 
nOmica) sobre ci resto de Ia economla. Otra ventaja de este tipo do modelos es 
que permite modelar detalladamente el comportamiento microeconOmico de los 
productores dentro de un marco de equilibrio general, ventaja adecuada para 
los propOsitos del presente estudio. 

Dado que el principal objetivo del modelo es entender como afecta la ines- 
tabilidad de los precios internacionales a! resto de la economla y simular los 
efectos estabilizadores que hubiera tenido un fondo do estabilizaciOn, se ha op- 
tado por un MCEG para realizar el análisis que sigue a continuaciOn. A diferen- 
cia del enfoque utilizado por Adams y Berhman, el modelo no analiza ci merca- 
do internacional de los metales analizados tomando el precio de dicho metal 
como un factor exOgeno. Al asumir que la producciOn peruana de los metales 
analizados no es importante en los mercados mundiales, se puede asumir como 
exOgeno ci precio internacional de cada metal y con ello la estructura del merca- 
do en cuestiOn. 

Desde el primer MCEG planteado por Johansen en 1960, estos modelos 
han sido usados extensivamente para analizar diferentes problemas relaciona- 
dos con patrones de equilibrio y ci efecto do cambios no marginales do ciertas 
variables exogenas sobre determinada economIa14. A partir de 1976 con el tra- 
bajo de Adelman y Robinson, los MCEG empiezan a ser utiiizados para analizar 

14 Para una revision de la literatura sobre 108 desarrollos recientes en MCEG ver Bergman (1990). 
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diversos problemas de los palses subdesarrollados, entre ellos su vulnerabili- 
dad frente a la inestabilidad de los precios internacionales15. 

El modelo que se presenta a continuación se basa en uno presentado por 
Bourguignon et al (1988) en el cual se sobreimpone una "maqueta financiera' 
sobre un MCEG estandar del sector real. Fargeix y Saudolet (1990) han aplica- 
do este modelo para analizar el impacto de diferentes polIticas de estabilización 
sobre la economIa ecuatoriana. El presente modelo utiliza varias de las especi- 
ficaciones empleadas por Fargeix y Saudolet. 

El modelo incluye 12 sectores económicos, los cuales están indizados por el 
subIndice (i). Al interior de cada sector, existen hasta 3 tipos de agentes produc- 
tivos, los cuales están indizados por el subIndice (S) y son: empresas pi.iblicas 
(Si), grandes sociedades privadas (S2), y por ültimo, hogares, pequeñas empre- 
sas, y microempresas (S3). La inclusion del ültimo tipo de agente refleja una 
caracteristica importante de la economIa peruana: la considerable presencia en 
el ámbito productivo de los productores informales. 

A continuaciOn se describen los diferentes bloques del modelo: 

2.1 Producción 

= CES[K18, para i = 1,...,i2 (1) 
para s = S1,S2 

i = 1,...,12 (2) 

= a1* + + para i = S1,S2,S3 (3) 

El bloque de producción presenta el valor bruto producido (X51) como una 
función de los factores de producciOn empleados (ecuaciOn 1). En los sectores 
económicos donde existen empresas püblicas (Si) y grandes sociedades priva- 
das (S2) se emplea una funciOn de produccion de Elasticidad de SustituciOn 
Constante (CES). En este caso, el Valor Bruto de Producción es funciOn de la 
utilizaciOn de capital y trabajo (CD(Ld18)). El trabajo, a su vez, es el agre- 
gado de dos tipo de trabajo: calificado y no calificado. En el caso de las pequeñas 
empresas (S3) se emplea una funciOn Cobb-Douglas (CD) con tres argumentos: 
capital trabajo independiente (md1) y trabajo asalariado (ecuaciOn 
2). 

La funciOn de demanda de insumos intermedios, (N1) que se utiliza es la 
de coeficientes fijos. Cada agente productivo tiene una tecnologla diferente a lo 
que se refleja en coeficientes distintos segimn el tipo de agente (ver ecuaciOn 
3). 

15 Devarajan et at (1986) presentan un revision de las aplicaciones de MCEG en paises subdesarrolla- 
dos. 
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2.2. Precios 

PMF1 = PWMF*ER*(1+tmf)*(1+tdf) para i= 1,...,12 (4) 

= para i= 1,...,12 (5) 

PF, = CES[PDF1*(1+tdf1),PMF1) para i = 1,...,12 (6) 

P1. = para i = 1,...,12 (7) 

PE1*(1+te1) = PWE1*ER para i = 1,...,12 (8) 

DDF. DDI. 
PD, = ' * PDF. + * PDI para i = 1,...,12 (9) 

DDI1+DDF DDI. + DDF 

= CET[PD1,PE,] para i = 1,...,12 (10) 

PN1 = PX, - * para i = 1,...,12 (11) 

= * para i = 1,...,12 (12) 

PINDEX = * PD1 (13) 

Las ecuaciones 4 y 5 muestran que los precios a! comprador tanto de los 
bienes finales importados como de los insumos importados son 
resultado de la multiplicacion del precio internacional (PWM,) por el tipo de 
cambio nominal (ER), más los aranceles (tm1), y los impuestos indirectos (td1) 
respectivos. 

es el precio interno al comprador de los bienes finales y está compues- 
to tanto por el precio de los bienes importados como el precio al compra- 
dor de los bienes producidos y vendidos internamente [PDF1*(1+tdf,)] (ver 
ecuación 6). La ecuación 7 repite este procedimiento para el precio doméstico de 
los insumos. La forma de agregaciOn es a partir de la función Armington CES. 

En la ecuación 8 los precios de exportación en moneda nacional (PE1) se 
fijan sobre Ia base de los precios internacionales (PW.E,). El precio que recibe el 
productor no incorpora los impuestos a la exportación (te1). 
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El precio interno que recibe el productor (PD) es una agregación geométrica 
(CD) de los precios internos de bienes finales (PDF1) y de los insumos (PDI1) 
como muestra la ecuación 9. 

La decision de la empresa entre vender su producción internamente o ex- 
portar depende de los precios relativos de estas alternativas. Esto implica que 
los precios de producciOn (PX) son una combinaciOn de los precios internos (PD) 
y de los precios de exportación (PE) tal y como muestra la ecuación 10. Se supo- 
ne que la funciOn de demanda internacional por productos nacionales es corn- 
pletamente elástica, es decir se enfrenta un precio internacional fijo. 

El precio neto de producción PN (value added price) es equivalente al pre- 
cio del producto final (PX) menos el gasto en bienes intermedios 
(ecuaciOn 11). 

El precio del capital sectorial (PK1) es un ponderación de los precios de los 
bienes que conforman dicho stock (ecuación 12); la base de las ponderaciones es 
Ia matriz de composición de capital. Finalmente, el mndice de precios al consu- 
midor (PINDEX) es un promedio ponderado de los precios sectoriales don- 
de está determinado por los consumes sectoriales (ecuación 13). 

2.3. Mercado laboral 

El bloque laboral trata de capturar la segmentaciOn del mercado laboral 
peruano, la presencia de rigideces como la estabilidad laboral y el salario mIni- 
mo y Ia fuerte presencia de la informalidad como una forma de áutoempleo. La 
ecuación 14 presenta la demanda de trabajo (LD) para las empresas püblicas y 
privadas (Si y S2) como una funciOn del salario real. Esta es una demanda 
derivada de las condiciones de equilibrio de primer orden del bloque de produc- 
ciOn. La ecuaciOn 15 indica que la oferta de trabajo de mano de obra calificada 
es fija y exógena para cada sector productivo, asI como la oferta total de mano 
de obra no calificada (LOUN). 

= para i = 
paras=S1,S2 (14) 
para L = Lun, Lsk 

= = LOUN para s = Si, S2 (15) 

dados L, LOUN 

La ecuaciOn 16 es la condiciOn de equilibrio de la oferta y demanda de 
trabajo calificado (LSk) para las empresas püblicas y privadas. Dado que la ofer- 
ta de mano de obra calificada es fija, esta ecuación determina el vector de sala- 
rios reales que equilibra el mercado y que será mayor que el salario 
minimo impuesto per ley (Wm=)• De esta manera, el modelo asume que Ia mano 
de obra calificada es escasa y que no tiene problemas para encontrar empleo. 

En el caso de la mane de obra no calificada (La) la existencia de un sala- 
rio mInimo en el sector formal (empresas Si y S2) no permite que el mercado se 



252 A. PASCO-FONT 

equilibre. En este caso la demanda de trabajo está determinada por la producti- 
vidad marginal del trabajo y el salario mInimo fijado por ley. La diferencia en- 
tre la oferta y demanda de trabajo no calificado de las empresas püblicas y de 
las grandes sociedades privadas determina un excedente laboral que no puede 
ser empleado en el sector formal (LE en la ecuación 17). 

= L°LSkIS para s = Si, S2 (16) 

12 s12 

= (Wmin) - para s = Si, S2 (17) 
i=1 

Este excedente laboral es empleado en el sector informal (S3) bajo dos 
formas: ya sea como trabajadores independientes (personas que cuentan con un 
pequeño capital y se autoemplean por ejemplo como comerciantes) o como asa- 
lariados16. La ecuaciOn 18 indica que una proporciOn 13 del excedente laboral LE 

total se emplea como independiente y el resto (1-13) como asalariado. 

= + (18) 

Debido a las rigideces estructurales de la economla peruana, en lugar de 
que la oferta excedente de mano de obra asalariada se iguale a la suma de las 
demandas generando un ilnico salario, se ha decidido separar la demanda de 
las empresas de s60 por mano de obra asalariada en dos sectores: agrIcola y no 

De esta manera se capturan las diferencias en salarios observadas en 
la economia (ecuación 19). 

12 

— 
Lun,i,S3 L,m,S3 — 

Si la producción del sector formal se eleva, entonces aumenta la demanda 
de mano de obra no calificada de este sector (dado un salario mInimo) y dismi- 
nuye la oferta laboral excedente empleada en ci sector informal. 

El modelo supone que todos los trabajadores independientes pertenecen al 
sector S3. Existen importantes diferencias entre sectores en el ingreso prome- 
dio de independientes. Probablemente esto se debe a la diversidad de empleo 
agrupados en este sector: personas con bajo nivel de calificación autoempleadas 
como comerciantes ambulantes, artesanos informales, campesinos duenos de 

16 Carbonetto (Ver Carbonetto, Daniel. El sector Informal en Limp. Lima 1988) ha determinado que la 
mano de obra que fluye hacia el sector S60 tiene fu.ndatnentalniente un bajo nivel de calificacidn. 
Por ello, y con el objetivo de simplificar se asume que las trabas existentes son validas solo para el 
mercado de La mano de obra no calificada. 
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pequenas parcelas, pescadores artesanales, etc., por un lado y profesionales ii- 
berales (abogados, medicos, contadores, economistas, etc.) por el otro. Por ello 
es necesario suponer cierta segmentación en este mercado. Estos hechos Se re- 
flejan en la ecuación 20 que muestra que la renumeración por sector de los 
independientes (ingind,) es resultado de la igualacion de la oferta de indepen- 
dientes y de la demanda que se deriva de la ecuación de producción de S3 
(ecuación 2 del bloque de producción). A su vez la oferta de independientes por 
sector económico es una fracción a, de la cantidad total de independientes. 

= para i = 1,...,12 (20) 

El modelo no explica la presencia de desempleo abierto (LtJ) el cual Se SU- 

pone exógeno y equivalente a un porcentaje de la mano de obra no califica- 
da empleada en S3 (ver ecuación 21). 

= (21) 

Si la producción en el sector formal se incrementa, dado un nivel de sala- 
rio mInimo, la demadna por mano de obra no calificada en este scetor se 
incrementará y la oferta de mano de obra no calificada dirigida al sector infor- 
mal se reducirá. En la práctica el sector informal funcina como un "colchón 
laboral" cuando el nivel de actividad en el sector formal decrece. 

2.4. Ingresos 

La ecuación 22 muestra que el ingreso bruto (sin descontar impuestos di- 
rectos ni gastos financieros) de los duenos del capital (KINC1), es equivalente al 
valor agregado menos el pago de remuneraciones e impuestos indirectos (td,). 
La tasa impositiva relevante, como en el resto de la economla, debe obtenerse 
implIcitamente, debido a la fuerte evasion y a la existencia de actividad infor- 
mal'7. 

SF1 es el ahorro de las empresas, es decir su ingreso neto de ingresos/gas- 
tos financieros provenientes de préstamos/depósitos previos (INT,), de impues- 
tos indirectos (ITBI, y OIT,), de impuestos directos y de dividendos y transferen- 
cias. En el sector informal, se asume que los trabajadores independientes son 
losünicos duenos del capital y por tanto reciben la retnbución al capital. Sin 
embargo, 1NF1153 no coincide con el ingreso de independientes exactamente por 

17 La tasa tdi es la tasa implIcita promedio de todos los impuestos mdirectos pagados por el sector i 
(impuestos sobre los bienes finales, impuestos sobre los insumos, etc.) 
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que es necesario descontar la reinversión de utilidades (ver ecuación 66 más 
adelante). 

Lsk 

= - (22) 

SF18 = - - 1TB118 - TNT18 (23) 

El ingreso total de las familias (YH) es la suma del total de remuneracio- 
nes, del ingreso de independientes (INGIND), de los intereses recibidos por su 
posesión de activos financieros (INTERH), y por ültimo, de una proporción dh de 
los dividendos pagados por las empresas (DIV en Ia ecuación 24). 

12 S3 Lsk 12 26 S3 

YH = + INGIND1 + INTERH + dh* DIV18 (24) 
s=S1 L=Lun i=1 1=1 S=S1 

El ingreso del gobierno central (YG) es la suma de la recaudaciOn de im- 
puestos mas dividendos (DIV6). Debido a su reducida magnitud, se supone que 
no existen impuestos a la renta personal. 

YG 
= + 

+ + 

+ (OTT18 + + +DIVg (25) 

2.5. Demanda de bienes 

La función de consumo privado de los bienes producidos por el sector i (C1) 

se deriva de una función de utilidad Cobb-Douglas cuyos argumentos son el 
ingreso disponible menos el ahorro (YH - SH) y el vector de precios de los bienes 
finales (PF1) (ecuación 26). El consumo del gobierno (C ) es una proporción fija 
por sector (gcons1) del consumo total del gobierno en la ecuación 27). 

C1 = (YH - SH)IPF1 para i = 1,...,12 (26) 

CG1 = gcons1*GCONS para i = 1,...,12 (27) 

La demanda por bienes de inversion al sector i (Z1) esta determinada en 
base a coeficientes fijos tanto para los diferentes sectores productivos (c1), el 
gobierno (ginv1) y la demanda por vivienda (HOUS1) (ecuación 28). La demanda 
por insumos de los demás sectores para el sector i (N1) se presenta en la ecuaciOn 
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29. La ecuación 30 muestra que esta demanda puede ser de insumos importa- 
dos (MMI1) o nacionales (DDI1) dependiendo de sus costos relativos. 

= + + para (28) 

paraij=1,...12 (29) 

N, CES(MMI1,DDI1) para i = 1,...12 (30) 

MMI 1 
= CES 

J 
para i = 1,...,12 (31) 

PDI1*( 1-i-tdi1) 

Las ecuaciones 32 a 34 presentan la demanda sectorial total por bienes 
(QF.) ya sean estos importados o producidos nacionalmente Esta 
demanda se descompone en consumo privado por estratos (C1), consumo püblico 
(CG1), demanda por bienes de capital (Z1) y cambio en inventarios (DST1). 

QF.=C+CG+Zi-DST. parai=1,...,12 (32) 

QF. = CES [DDF.,MMF.] para i = 1,...,12 (33) 

MMF. r PMF. 1 
= CES 

I I 
para i=1,...,12 (34) 

I 

La ecuaciones 35 y 36 explican que la producción sectorial total (XS1) se 
vende en el exterior (E) o internamente (DS1> dependiendo de sus precios relati- 
vos. En equilibrio es necesario que la producción doméstica sea equivalente a Ia 
demanda tanto de bienes intermedios como de bienes finales, este equilibrio 
determina el vector de precios de equilibrio PD1 (ecuación 37). 

XS1 = CET para i = 1,...,12 (35) 

E. IPE. 1 
= CET I I para i = 1,...,12 (36) 

DS1 I 

DS. = DDI. + para i = 1,...,12 (37) 
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2.6. Cuenta capital de los hogares 

La ecuación 38 muestra que el ahorro total (SH) es una función de la tasa 
de interés nominal promedio relevante para los hogares (rH) corregida por la 
inflación esperada y del ingreso total (YH). Si a este ahorro Se le substrae la 
demanda por dinero de los hogares (M1H en la ecuación 40) el monto ahorrado 
puede ser guardado en activos financieros (SK) o en vivienda (SV). 

f 
Sh = Proh* 

I I 
* YH (38) 

J 

SH-M1H = SV+SK = + (39) 

= Alli + + + (40) 

El monto ahorrado en activos financieros (SK) a su vez se descompone 
segün el activo por el cual se haya optado. Aunque existe cierta simultaneidad 
en las decisiones, por razones expositivas se puede analizar el proceso en eta- 
pas. Primero cada hogar decide que proporción mantener en acciones y 
cuanto en otros activos Esta decision depende de las rentabilidades rela- 
tivas de cada opciOn (rACC versus rSF) asI como del riesgo relativo de cada activo. 
Los coeficientes de Ia ecuación 41 de alguna manera reflejan que los activos en 
cuestión no son sustitutos perfectos debido a diferentrs niveles de riesgo. A su 
vez los activos financieros pueden dividirse en activos denominados en moneda 
nacional (AFMN) o entre activos en moneda extranjera (AFME) dependiendo 
de su rentabilidad relativa (ecuaciOn 42). Esto determina una demanda para 
cada uno de estos activos (ecuaciones 43 a 45). Las ecuaciones 46 a 48 presen- 
tan la relaciOn entre las diferentes tasas de rentabilidad de los activos accesi- 
bles a los hogares. La tasa de rentabilidad global (rn) es la agregación de la 
rentabilidad de las acciones (rACC) y de los activos financieros disponibles para 
los hogares (rSF). A su vez esta ültima es un promedio ponderado de las tasas 
disponibles en moneda nacional (rB) y en moneda extranjera (rF). 

1 
alh 

r , 
= Blh*l 

I 
(41) 

I J 

g2h l+rB 
a2h 

- 

] 
(42) 

1 

ACCH = (43) 

AIFMN = (44) 
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AFME = (45) 

(l+rH) = g1*( l+rACC)+( (46) 

(l+rSF) 
= (47) 

12 S60 

r 
i=1 s=S11 

(l+rACC)= *(1÷xe) (48) 
12 S60 

i=1 

2.7. Cuenta capital de las empresas 

La ecuación 49 indica que la inversion en cada sector es funciOn de un 
argumento de rentabilidad relativa del sector, del stock de capital y de un 
indicador de inestabilidad de la economIa (la inflaciOn esperada xe) La ecuaciOn 
50 presenta la demanda por dinero de las empresas como una proporciOn fija 
del valor bruto de producciOn sectorial. 

i. [KINC. parail,...,12 
= Q• I 

* 
I (49) 

I LS 

(li-rH) J para s = Sl,S2,S3 

= para i = 1,...,12 (50) 
para s = S1,S2,S3 

Los requerimientos de financiamiento de las empresas (BRE) equivalen a 
la suma de sus necesidades de inversiOn (I) más su demanda por dinero (M1F) 
menos su ahorro (SF) y menos los recursos obtenidos por la compra de acciones 
del gobierno (ACCG), del exterior (ACCEXT) y de los hogares (ACCH). Estos 
requerimientos pueden ser satisfechos por crédito en moneda extranjera (DME) 
o por crOdito en moneda nacional (DMN o/y CINP) dependiendo del costo relati- 
vo de estas alternativas. 

BRE = - ACCG - ACCEXT (51) 

g11 [ 1 
c1t 

j 
(52) 

1g1f 
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CINP + DMN = g17BRE (53) 

DME = BRE - DMN - CINP (54) 

2.8. Gobierno 

BREG = INVG + ACCG + TRANSFG + INTGOB + - YG (55) 

CBG = BREG - DEMG (56) 

+ if BREG<O 
= (57) 

if BREG>O 

La ecuación 55 indica que el deficit o superávit del gobierno (BREG) es la 
diferencia entre sus ingresos (YG), su gasto de consumo (CG), el pago de intere- 
ses, su gasto de inversion, su transferencias (TRANSFG) y su compra de accio- 
nes (ACCG). Si el gobierno tiene un deficit (BREG> 0) puede financiarlo con 
deuda externa (DMEG) la cual es exOgena a! modelo o con crédito del Banco 
central (es decir imprensiOn de dinero). Existen dos supuestos implIcitos en esta 
ecuación. Primero, se asume que el gobierno no puede prestarse de otros agentes 
de la economla, y segundo se asume una polItica monetaria pasiva que satisface 
las necesidades de financiamiento del gobierno. Este supuesto refleja la manera 
en que la politica monetaria fue manejada durante la mayor parte de la década 
de los ochenta. La ecuaciOn 57 presenta !adinámica de la inversiOn publica (INVG). 
Esta variable es igual al nivel de inversiOn del periodo anterior más una fracciOn 
del superávit (si lo hubo) fiscal del periodo anterior. En caso de que el periodo 
anterior hubo deficit, la inversion se mantiene en su nivel anterior. Esta ecuaciOn 
trata de reflejar el hecho de que en momentos de crisis econOmica son los gastos 
en inversion los primeros en ser recortados, ya que el costo politico de recortar 
otros rubros (remuneraciones, transferencias, etc.) es muy elevado. 

2.9. EvoluciOn de los intereses y dividendos 

Las ecuaciones 58 a 67 describen la composiciOn de los intereses y su evo- 
luciOn. Los intereses pagados por el gobierno (INTGOB) son la suma de los 
intereses pagados en moneda nacional (IMNG) y moneda extranjera (IMEG), 
los cuales a su vez son equivalentes a! stock de deuda del gobierno (SDMNG 0 

SDMEG) por la tasa de interés por un factor de corrección18. El mismo razona- 

18 Este factor implica que cada agente tiene acceso a una tasa de interés diferente y de alguna manera 
establece una diferencia entre las tasas activas y pasivas. 
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miento se aplica a los intereses recibidos por los hogares (INTHOU), recibidos 
por extranjeros (INTEXT) y pagados por las firmas (TNT18). 

INTGOB = IMNG + IMEG (58) 

IMNG — WMNGSDMNG 

IMEG = rF 

INTHOU = IMNH + IMEH (61) 

IMNH = (62) 

IMEH = WMFHSDMFIII (63) 

= + IME] (64) 

IMN = WMN*SDMN (65) 

IME = rFWMESDME (66) 

INTEXT = rFWEXTSDEXT (67) 

Cada año el stock de deuda del gobierno y las empresas debe set igual a! 
stock de los activos financieros prestados por los hogares y extranjeros. Se 
asume que los hogares prestan tanto en moneda nacional como extranjera 
mientras que los extranjeros solo prestan en moneda extranjera (ecuaciones 
68 y 69) 

SDExT SDMEG + SDME - SDMEH (68) 

SDMNH = SDMNG + SDMN (69) 

Los dividendos recibidos por el gobierno (GOB), los hogares (HOU) o el 
capital extranjero (EXT) son una proporción del total de dividendos entregados 
por las empresas. Esta proporción a su vez es función del stock de acciones 
(SACCg) con el que cuenta cada sector (ecuación 70). 

rSACC i 
DrVg = tg* 

g 

para g = GOB,HOU',EXT (70) 
S 
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2.10. Equilibrio en el mercado de activos financieros 

Las ecuación 71 nos dice que los activos en moneda nacional19 de los dife- 
rentes agentes deben sumar cero, mientras que la ecuación 72 indica que el 
saldo neto de las operaciones en moneda extranjera implica un flujo negativo o 

positivo en la balanza de capitales (BK). 

DMN+AFMN+CBG+CINP=0 (71) 

DME ÷ AFME + DMEG = BK (72) 

(73) 

RR = re * (1 - cu)*(M1H + M1F) (74) 

CU = cu*(M1H + M1F) (75) 

ARIN = - INTEXT - ACCEXT (76) 

- BK - DWEXT + ERROMI 

La ecuación 73 indica que cambios en la base monetaria (AMB), que puede 
estar bajo la forma de circulante (CU) o depositos de encaje (RR), puede fluc- 
tuar por cambios en el crédito del gobierno (CBG), en el crédito privado (CINP) 
o debido a la monetización de las reservas internacionales (itRIN). El circulante 
es un coeficiente cu del dinero de las empresas y hogares (M1F+M1H), mien- 
tras que las reservas son un coeficiente re de los depositos a la vista. Finalmen- 
te la ecuación 76 indica que las reservas internacionales pueden cambiar debi- 
do a cambios en la balanza comercial, en pagos de intereses y acciones del exte- 
nor, por cambios en BKo por variaciones en la cuenta exógena Errores y Omi- 
siones (ERROMI). 

2.11. Dinámica 

Las ecuaciones presentadas hasta el momento (con la excepcion de la 
ecuaciOn de inversion piiblica) explican como interactuan las diferentes varia- 
bles del modelo en un año. Dado que es uno de los objetivos del análisis determi- 
nar los efectos de Ia variabilidad en los precios internacionales sobre el resto de 
La economla, el análisis debe cubrir varios años durante los cuales los precios 

19 Estos activos incluyen tanto depôsitos en el sistema bancario como operaciones de crédito comercial 
entre los agentes eCOnómlCOs. 
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internacionales fluctuen. Para ello el modelo asume que cada año los diferentes 
agentes encuentran una soluciOn optima dada las variables exOgenas y que los 
resultados asI obtenidos constituyen los valores de partida para el siguiente 
año. De esta manera se asume que el problema se puede separar en el tiempo y 
que se puede aprovechar su naturaleza intertemporal recursiva como se estila 
en los problemas de programaciOn dinámica. En este sentido el modelo permite 
analizar la "dinámica" del ajuste20. Las siguientes ecuaciones dinamizan las 
variables del modelo: 

= - dep15) + 't-l,i,s 

ER 
= + SDt.1ME* (78) 

= ÷ + 

ER 
= + SDt1MEG* (80) 

= + (81) 

ER 
= + * (82) 

= + (83) 

= + SDt.1ME - 
* (84) 

SACCtJ = + para j = GOB, HOU, ETX (85) 

La ecuaciOn 77 presenta la evoluciOn del stock de capital, mientras que las 
ecuaciones 78 a 84 presenta Ia evolución del stock de deuda (o activos segun sea 
el caso) de las empresas, gobierno, hogares y extranjeros. Finalmente, la ecuaciOn 
85 presenta Ia evoluciOn del stock de acciones de cada agente. 

20 La alternativa a esta especificación hubiera sido proponer un MCEG en el cual por ejemplo, las 
familias maximizaran su utilidad a lo largo de toda su vida y no de aho en aüo. Este tipo de modelos 
son los que Se entiende por MCEG dinámicos. Para una revisidn de la literatura sobre este tipo de 
modelos en el area fiscal ver Shoven y Pereira (1988). 
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2.12. Incorporación de un fondo de estabilizaciOn minero 

El modelo descrito anteriormente se modifica marginalmente para incor- 
porar un fondo de estabilización como el descrito en el capItulo anterior. Las 
siguientes ecuaciones incorporan las modificaciones pertinentes: 

= + E4*PE4 - UMBRALI*ret (86) 

= [E4*PE4 - UMBRAL]*ret - (87) 

La ecuación 86 muestra la evolución de los recursos del fondo. El saldo en 
el fondo en el periodo t es igual a un porcentaje (ret) del fondo 
anterior más el monto de minerales exportados menos el ingreso 
mInimo a ser repartido (UMBRAL). La ecuación 87 explica la diferencia en el 
ingreso por exportaciones que genera el fondo. La incorporación del fondo alte- 
ra tres variables del modelo: el ingreso de los capitalistas (ecuaciOn 22), el cam- 
bio en las reservas internacionales (ecuación 76) y los ingresos del gobierno 
(ecuación 25). 

El modelo planteado pretende capturar los mecanismos de transmisión 
descritos en la primera sección de este capItulo a través de ins cuales la inesta- 
bilidad de los precios internacionales afectan a! resto do la economia. Al asumirse 
una polItica monetaria pasiva (en el sentido que la autoridad monetaria satis- 
face los requerimientos de endeudamiento del sector pübiico) se permite que los 
desequilibrios fiscales se transformen en desequilibrios monetarios. Dada la 
especificación de la demanda por dinero, el exceso de la oferta de dinero a su vez 
presiona sobre el nivel de precios. Adicionalmente el modelo captura el hecho de 
que un mayor flujo de reservas internacionales tambien incrementa Ia oferta de 
dinero con su respectiva presión sobre precios. A continuación se realizan aigu- 
nas simulaciones para evaluar los efectos macroeconómicos del fondo de 
estabilización propuesto. 

3. SIMULACIONES 

El objetivo de esta sección es simular cuáles hubieran sido los efectos del 
fondo de estabilización propuesto sobre las principales variables macroeco- 
nómicas (inflación, crecimiento del PBI, deficit/superávit fiscal, reservas inter- 
nacionales, etc.) durante un periodo de alta variabilidad en los precios interna- 
cionales. Para elm el modelo es simulado primero sin incorporar el fondo de 
estabiiización y luego incluyendoio. La primera simulación analiza los efectos 
que Ia inestabilidad de los precios mineros y petroleros hubiera tenido sobre la 
economIa durante los cinco años comprendidos entre 1979 y 1983. Luego de 
realizar este análisis se simula ci.ial hubiera sido dl impacto de las mismas fluc- 
tuaciones en los precios internacionales sobre la economia si dsta hubiera con- 
tado con un fondo de estabilización como el propuesto en el capItulo anterior. 
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Estas dos simulaciones, sin y con fondo de estabilización, son luego comparadas 
con el objetivo de determinar los efectos estabilizadores que hubiera tenido el 
fondo el resto de la economia. 

El modelo se ha calibrado utilizando el paquete estadlstico GAMS2' para 
1979, debido a que en ese año se cuenta con información macroeconOmica deta- 
liada que no existe para otros años. La matriz insumo producto construlda 
en el Peru data de 1979 y gracias a ello además se cuenta con un conjunto de 
cuentas institucionales lo suficientemente desagregadas para poder calibrar el 
modelo. Debido a las limitaciones en la información el modelo no ha sido call- 
brado para los cinco años analizados, solo para 197922. 

En base a la información proporcionada por la matriz insumo producto de 
1979 se ha decidido trabajar con 12 sectores productivos que se listan a conti- 
nuación: 
1 Agropecuario 
2 Pesca 
3 ExtracciOn y RefinaciOn de PetrOleo 
4 Extraccion y RefinaciOn de Minerales 
5 Procesamiento de Alimentos 
6 Industria Ligera 
7 Industria Pesada 
8 Electncidad y Agua 
10 Servicios de DistribuciOn (transporte, comercio, etc.) 
11 Otros Servicios Privados 
12 Servicios de Gobierno 

Una parte importante de los parámetros del modelo han sido prestados de 
otros estudios. Por ejemplo, las elasticidades de sustituciOn de las funciones de 
producciOn han sido obtenidas do un estudio do Abusada (1976). Otros coefi- 
cientes han sido estimados directamente, Por ejemplo los coeficientes de susti- 
tuciOn de las funciones Armigton han sido estimadas econométricamente en 
base a los datos de comercio exterior para el penodo de 1960-1990. Otra infor- 
maciOn se ha obtenido de encuestas y censos poblacionales. La composiciOn de 
la fuerza laboral y su divisiOn entre calificada y no calificada por sectores pro- 
ductivos se calculO en base a la informaciOn del Censo Poblacional de 1981. 
Finalmente los parthnetros de la funciOn de consumo se obtuvieron de la En- 
cuesta Nacional de PropOsitos (ENAPROM) de 1979 en base a la cual 
se elaborO el Indice de Precios a! Consumidor para ese año. 

Los parámetros financieros fueron calculados en base a un estudio del 
Instituto Nacional de EstadIstica sobre las cuentas institucionales financieras 
del pals disponibles sOlo para 1979-1983. En base a esta informaciOn, el resto 

21 Para una descripción de GAMS (General Algebraic Modeling System) ver Brooke, Kendrick y Meeraus 
(1988). 

22 Las cuentas nacionales peruanas carecen de una serie de formacidn bruta de capital por sectores 
productivos. Debido a que en 1979 se realizó la tabla insumo producto se cuenta con datos sobre el 
stock de capital por sector para ese aSo, asI como de la inversion pot sector. Sin eznabrgo esta infor- 
maciOn no existe para otros años. 
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de parámetros pudo ser calculados mediante la calibración del modelo. La 
mayorla de estos parámetros se asumieron constantes durante el periodo 1979- 
1983. 

El cuadro 5 reproduce una version estilizada de la evolución de los precios 
mineros internacionales y de las principales variables exógenas (inversiOn ex- 
tranjera, transferencias del gobierno, tasas internacionales de interés, precios 
internacionales, etc.) del modelo para la economia peruana durante el periodo 
1979-1983. En particular se asume una mejora de los términos de inter- 
cambio y luego un descenso de los mismos tal y como ocurrió en el Peru durante 
el periodo analisado. Adicionalmente, en 1983 se incorpora los efectos que tuvo 
sobre el stock de capital los desastres naturales ocurridos en el pals por el fenO- 
meno del Niflo. En concreto se asume una reducciOn del 60% de Ia inversiOn del 
año anterior y una pérdida adicional de 10% del stock de capital. Los cambios 
en las variables son iguales para las simulaciones con y sin fondo de estabilizaciOn 
excepto en el caso de gasto de gobierno. En el caso de la presencia de un fondo 
de establización se asume una evoluciOn más cauta del gasto de gobierno, mien- 
tras que sin el fondo de estabilizaciOn se supone que este rubro crece 
procIclicamente. 

El cuadro 5 no incluye ciertas variables exógenas como el cambio en 
inventarios, cuya evoluciOn no pudo ser incorporada por falta de informaciOn. 
En estos casos se asumiO un nivel constante para cada variable. Debido a las 
limitaciones en la informaciOn es que los resultados del modelo deben ser en- 
tendidos como los probables efectos que hubieran tenido los cambios propuestos 
en el cuadro 5 sobre una economta como la peruana. De manera similar, se han 
mantenido constantes las variables exógenas de polItica econOmica (tales como 
tasas impositivas y niveles arancelarios). De esta manera se aislan los efectos 
que hubieran tenido otro tipo de pollticas (como una liberalización comercial o 
una reforma tributaria) sobre la economla además de los efectos del fondo de 
estabilizaciOn per Se. 

En base al escenario económico presentado en el cuadro 5 se simuló el 
modelo con y sin fondo de estabilizaciOn para el periodo 1979-1983, con el fin de 
determinar cuales hubieran sido los resultados de contar con un fondo de 
estabilización como el descrito en el capItulo anterior. Para realizar esta compa- 
raciOn se escogieron algunas variables como el nivel de inflaciOn, la tasa de 
crecimiento del producto bruto interno, etc. El cuadro 6 resume la evoluciOn de 
estas variables. 

Si bien los efectos del fondo do estabilizaciOn sobre la inflaciOn no parecen 
ser muy importantes, Ia estabilidad de los ingresos mineros de exportación si 
tiene efectos importantes sobre la estabilidad de las cuentas fiscales, sobre el 
nivel de reservas internacionales, sobre la inversiOn y en menor medida sobre 
el crecimiento del PBI. 

La variable en Ia cual el fondo de estabilizaciOn parece tener un mayor 
impacto es el equilibrio de las cuentas fiscales, a pesar de que el fondo no está 
diseñado expilcitamente con este propOsito. Sin el fondo de estabilizaciOn el 
superávit fiscal generado por el boom de precios internacionales se convierte en 
un deficit de magnitud creciente. Mientras que si hubiera existido un fondo de 



PERU: ENFOQUE MACROECONOMICO 265 

Cuadro 5 
Evolución de las Variables Exögenas del Modelo 1979- 1983 

(cambios porcentuales con respecto al año anterior) 

Variable 1979 1980 1981 1982 1983 

Precios Internacionales 
PWE4 50.00% 20.00% -10.00% -10.00% -- 

PWE3 20.00% 20.00% -- -10.00% 5.00% 
PWMi 10.00% 10.00% -- 5.00% -- 

Empleo 
LDSK 1.50% 1.50% -- -- 
LDUN 1.50% 1.50% -- -- 

LOUN 3.00% 3.00% -- -5.00% 

Tasa de Interés 
Internacional 12.10% 14.30% 17.00% 13.00% 10.00% 
Tipo de cambio -- 10.00% 10.00% 20.00% 20.00% 

Variables del Gobierno 
ACCG -- 100.00% -20.00% 50.00% -- 
TRANSFG -- 50.00% 50.00% 30.00% -- 
DMEG -- 20.00% 20.00% -20.00% -20.00% 
CGi con fondo -10.00% 5.00% 2.00% 2.00% 2.00% 
Sin fondo 5.00% 2.00% 12.00% 5.00% 5.00% 

Inversion extranjera -6.00% 100.00% -50.00% 

Valores del Fondo 
ret* 0.65 0.65 0.7 0.7 0.7 
UMBRAL 300,000 300,000 300,000 300,000 350,000 

* El porcentaje retenido en el fondo varfa segjIn éste sea un año bueno o malo (ver capItulo anterior). 

estabilización el equilibrio fiscal se hubiera violado marginalmente en 1982 y 
se hubiera recuperado en 1983 a pesar de los desastres naturales ocurridos 
durante ese aflo. Los mecanismos que explican este resultado son relativamen- 
te sencillos. Los mayores ingresos fiscales generados por el boom comercial son 
gastados inmediatamente tanto en gasto corriente como en inversiOn püblica 
en el caso de que no hay fondo de estabilizaciOn. En el caso de que existe fondo, 
parte de los recursos son almacenados en el fondo en lugar de ser recibidos por 
el gobierno. Por este motivo la inversiOn total durante 1980 es menor con fondo 
que sin fondo. Debido a que el modelo asume inelasticidad en el gasto del go- 
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Cuadro 6 
Evolución de las Principales VariablesEconómicas 1979-83 

(soles de 1979) 

Variable 1979 1980 1981 1982 1983 

Inflación 
Con fondo -2.70% 27.10% 30.60% 37.40% 44.30% 
Sin fondo 9.80% 27.00% 30.60% 40.90% 41.50% 

Crecimiento del PBI* 
Con fondo 0.00% 4.90% 6.20% 5.00% -3.50% 
Sin fondo 0.00% 5.40% 6.20% 4.50% -3.90% 

Inversion Total 
Con fondo 550,877 527,276 589,518 615,964 618,134 
Sin fondo 517,126 539,450 562,858 561,298 531,143 

Cambio en RIN 
Con fondo** 433,762 188,939 110,781 -214,081 -38,436 
Sin fondo 250,501 282,803 114,717 -225,546 -660,083 

Superávit (+) o Deficit (-) 
del Gobierno 
Con fondo 109,455 60,543 53,201 -3,162 17,228 
Sin fondo 64,044 56,118 -109,395 -342,351 -667,762 

* Cambios porcentuales con respecto al año anterior. 
** Incluye los recursos guardados en el fondo. 

bierno, mayores niveles de inversion durante un año son arrastrados al siguiente 
aflo. Cuando en 1981 y 1982 decrecen los precios internacionales, los ingresos 
del gobierno tarnbién decrecen. Esta calda es más pronunciada en el caso de que 
no hay fondo. La explosion de gastos y la reducción do ingresos ocasiona un 
abultado deficit fiscal desde 1981 on el caso de que no existiera fondo. Sin em- 
bargo el comportamiento más prudente del gasto fiscal, asI como de Ia inversion 

en el caso de que existe fondo evita este problema. 
El creciente deficit fiscal observado en la simulaciOn sin fondo de 

estabilización se traslada rápidarnente en una pérdida de reservas internacio- 
nales. Debido a quo se asume una polItica monetaria pasiva, el deficit fiscal Os 

financiado mediante emisiOn do dinero, la cual genera Un exceso de aborbciOn 
quo se traduce en pérdida de reservas internacionales. Esta pérdida es mayor 
en el caso de que no existe fondo. Si se limitara Ia pérdida de reservas interna- 
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cionales a un monto fijo en cada año es de esperarse que la mayor emisión 
monetaria se traslade a un mayor nivel de precios23. 

La inversion total muestra una senda más estable y sostenida con fondo 
que sin él. La inversion real total incluso disminuye durante 1982 y 1983 en la 
simulación que no incluye a! fondo de estabilizaciOn a pesar de que durante los 
primeros anos crece más aceleradamente. La presencia del fondo de estabilizaciOn 
en evita que el exceso de recursos durante los años de boom fomente inversio- 
nes de reducida rentabilidad que en condiciones normales no hubieran sido rea- 
lizadas. Si no existiera fondo, la inversion durante los primeros aflos serla ma- 
yor a la Optima para luego reducirse por debajo de lo deseado por la falta de 
recursos. 

Los efectos del fondo sobre la inflaciOn y el crecimiento del PBI aunque de 
menor magnitud también son significativos24. El crecimiento del PBI está 
correlacionado a la evolución de la inversion. Con forido de estabilizaciOn el PBI 
crece más lentamente al principio pero de manera más estable que sin fondo. 
En 1983, a pesar de los desastres naturales, el producto cae menos en la simu- 
lación con fondo de estabilizaciOn. Sin embargo las diferencias no son notables. 

De otro lado, aunque a primera vista la inflación anual no parece ser 
significativamente diferente, la inflaciOn acumulada durante el periodo si difie- 
re en cada simulaciOn. En el caso de la simulaciOn con fondo de estabilizaciOn la 
inflación acumulada 1979-1983 es de 222% mientras que la inflaciOn acumula- 
da sin fondo de estabilizaciOn es de 261%. La menor inflaciOn registrada en la 
simulación con fondo de estabilizaciOn se explica por que el fondo de estabilización 
genera un patron de gasto (tanto privado como pOblico) más ordenado. Sin fon- 
do de estabilizaciOn, la absorbciOn de la economIa crece aceleradamente duran- 
te los primeros años del boom para luego reducirse. La "explosiOn" inicial de 
gasto genera mayores presiones inflacionarias y a la larga ocasiona que en tOr- 
minos reales las variables decrezcan en lugar de crecer. Por ejemplo, el gasto de 
gobierno, a pesar de que en términos nominales crece más en la simulaciOn sin 
fondo de estabilizaciOn, en tOrminos reales decrece más en relaciOn con la simu- 
lación con fondo de estabilización. En efecto, en el cuadro 5 se puede apreciar 
que la simulaciOn sin fondo de estabilizaciOn supone un crecimiento nominal 
del gasto de gobierno de 32% durante 1979- 1983 mientras que Ia simulaciOn sin 
fondo de estabilización asume un crecimiento de sOlo 0.3% durante el mismo 
periodo. Sin embargo debido a que existe una diferencia en la inflación de 40 
puntos porcentuales entre ambos escenarios, el gasto de gobierno en términos 
reales crece (decrece menos) en la simulación con fondo de estabilizaciOn. Este 
resultado es similar a! observado en el caso de la inversiOn real total. 

23 Debido a problemas en la convergencia del modelo esta alternativa no ha podido ser modelada. 
24 La instauración del fondo de estabilización durante 1979 genera un pequeno efecto recesivo y 

deflacionario. 
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4. CONCLUSIONES Y COMENTARIOS FINALES 

El presente capitulo ha analizado, mediante el empleo de Un modelo de 
equilibrio general, los efectos sobre las principales variables macroeconOmicas 
que hubiera tenido durante 1979-1983 la ejecución de un fondo de estabilización 
para los ingresos mineros de exportación tal y como el descrito en el capItulo 
anterior. 

La principal conclusion del análisis es que el fondo de estabilización pro- 
puesto si hubiera tenido un efecto positivo importante sobre la evoluciOn de 
algunas variables macroeconOmicas, en especial sobre las cuentas fiscales y 
hubiera permitido una senda más estable de crecimiento en toda la economia. 

La existencia de un fondo de estabilizaciOn suaviza la evoluciOn del gasto 
interno evitando que este se incremente abruptamente con el boom comercial 
para luego reducirse drásticamente cuando el boom acaba. Este efecto se aplica 
tanto al sector privado como al sector Gracias a la existencia del fondo 
el sector privado no ye incrementado su ingreso corriente en la misma magni- 
tud que el incremento en el ingreso generado por el salto en los precios interna- 
cionales y por ello sus decisiones de consumo e inversiOn son más ponderadas. 
Algo similar ocurre con los ingresos del gobierno. La recaudaciOn tributaria por 
impuestos a la exportaciOn se estabiliza gracias a la existencia del fondo de 
estabilizaciOn y eso a su vez tiene efectos benéficos sobre el creciniiento de la 
economla. 
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