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Introduccion

El reciente descubrimiento de importantes reservas de mineral de hierro en la Republica Oriental del
Uruguay ha significado la irrupcion de una serie de desafios relacionados con las particularidades que la
explotacion de este tipo de recursos no renovables posee, dentro de un contexto internacional caracterizado,
en afios recientes, por un significativo aumento de los precios de los minerales tras una creciente demanda
de los paises emergentes.

El aumento de los precios se ha terminado por el momento debido a la reduccion de la velocidad de
crecimiento de las economias de dichos paises, sobre todo las economias de China y de la India. Al mismo
tiempo, el periodo pasado de alza rapida de los precios ha estimulado, a nivel internacional, un aumento
significativo de la capacidad de produccion de minerales. Esto podria introducir una presion hacia la baja
de los precios capaz de contrarrestar la posible futura reactivacion de la demanda mundial de minerales. El
Gobierno de Uruguay tiene que enfrentar, en consecuencia de estas presiones opuestas, el mantenimiento
de un dificil balance entre, desde un lado, la necesidad de conseguir un nivel elevado de extraccion de la
renta minera en favor de la ciudadania, y del otro lado, la urgencia de mantener condiciones competitivas
para las inversiones mineras en Uruguay.

Tras el descubrimiento de las reservas, numerosas empresas mineras internacionales han
solicitado permisos de exploracion y han emprendido procesos de inversion que han desembocado
en el descubrimiento de sustanciales reservas de mineral de hierro y, en menor medida, de oro. La
empresa internacional Zamin Ferrous completd un proceso de inversion en actividades de exploracion
por un monto total de casi 170 millones de délares y ha redactado un proyecto de explotacion en la
zona de Valentines'. Este proyecto prevé la produccion de mas de 300 millones de toneladas de mineral
concentrado de hierro y tendrd un impacto significativo sobre la economia real —PBI, exportaciones—
y la politica fiscal de Uruguay.

Para poder afrontar con instrumentos legales y fiscales adecuados el nuevo contexto, el parlamento
de Uruguay aprobo en setiembre del afio 2013 la Ley de Mineria de Gran Porte, que contiene un completo
y articulado tratamiento del sector y de las actividades de las empresas mineras.

' Empresa Zamin Ferrous, Proyecto Valentines, Presentacion a la Comision Especial de la Camara de Representantes de Uruguay,

Febrero 2013. Accesible en: http.//www.mineria.com.uy/nacionales/la-ley-de-mineria-de-gran-porte-en-el-parlamento-del-uruguay/.
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El presente informe ofrece un profundo analisis de los aspectos fiscales de la mineria en Uruguay,
concentrando su atencion sobre el impacto del proyecto Valentines y efectuando comparaciones con la
practica internacional y con algunas consideraciones teoricas.

El informe contiene cuatro secciones. La primera seccion presenta los regimenes fiscales
utilizados para la extraccion de la renta minera. La segunda seccion inicia con la presentacion de los
principales instrumentos tributarios utilizados en la practica internacional, continia con un analisis
de la reforma introducida en el Uruguay y termina con unas breves comparaciones internacionales
que intentan facilitar la evaluacion de la carga fiscal efectiva y de las diferencias entre Uruguay y los
posibles paises competidores.

La evaluacion de los recursos fiscales potenciales, en particular de su monto total y de su posible
fluctuacion en el tiempo, es el contenido de la tercera seccion. La cuarta seccion esta dedicada al analisis de
la destinacidn especifica de estos recursos, especialmente su distribucion entre las generaciones presentes
y futuras y entre diferentes niveles de gobierno.
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. Regimenes fiscales para la extraccion
de la renta minera

A. Sistemas alternativos aplicados en los sectores
de recursos naturales

Los regimenes fiscales utilizados para extraer la renta generada en la explotacion de los recursos naturales
no renovables pueden clasificarse en dos grandes grupos: aquellos basados en el régimen de concesion y
los que se basan en un régimen contractual.

En el régimen de concesion, el sector publico concede a una empresa el derecho de explotar un
recurso natural en contraprestacion al pago de impuestos y otras contribuciones especificas. A su vez, la
empresa obtiene el derecho a la propiedad de toda la produccion obtenida y, lo que es muy importante desde
el punto de vista de la produccion, obtiene el derecho para determinar el ritmo de extraccion del recurso.

En el sistema contractual el Estado se reserva para si mismo el derecho de propiedad sobre la
produccién y hace cargo a la empresa de todas las operaciones necesarias para la explotacion efectiva del
recurso reconociéndole una remuneracion determinada en relacion a la produccion (acuerdos de produccion
compartida), a los servicios provistos por la empresa (contratos de servicios), o al margen operativo del
proyecto (acuerdos de riesgo compartido). En el sistema contractual las empresas explotadoras tienen
también la obligacion de pagar todos los impuestos establecidos sobre la explotacion.

En la practica internacional el sistema contractual es el mas frecuente en la explotacion de
hidrocarburos, mientras que en la explotaciéon de minerales se utiliza casi universalmente el sistema de
concesion (Véase la Tabla A en el Anexo). Se puede también observar que en los paises industriales,
especialmente en los que tienen tradiciones menos intervencionistas en el sistema econdmico, el sistema
de concesion es el mas frecuente.

En verdad, las diferencias entre los dos sistemas son mas aparentes que reales y la distancia entre
los dos se ha reducido considerablemente en los ultimos afios debido a la introduccion de elementos
contractuales en los sistemas de concesion. Esta evolucion de debe a diversos motivos: los Estados estan
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mas interesados en influir sobre el ritmo de explotacion de los recursos en relacién con sus objetivos
econdmicos de corto y/o de largo plazo. Por ejemplo, los sectores publicos podrian estar interesados en
adelantar el ritmo de produccion en situaciones de carencia de recursos fiscales ordinarios; alternativamente,
podrian estar interesados en moderar el ritmo de la produccidn, de manera que se extienda a un periodo de
tiempo mas largo con el fin de garantizar la subsistencia en mediano plazo de los empleos locales creados
por la explotacion. A su vez, los Estados pueden también influir sobre el ritmo de produccion alterando
las alicuotas de los impuestos. Por ejemplo, un aumento de las regalias puede significar que se vuelva no
rentable la explotacion de una mina, llevando a la empresa a tener que suspender temporalmente —o para
siempre— sus operaciones.

B. La solucién de Uruguay

Uruguay ha optado, con una soluciéon moderna y utilizada en la mayoria de los paises, por la combinacién
de un régimen de concesion con uno contractual. El contrato incluye compromisos explicitos en muchos
aspectos del proyecto como:

* ¢l area a explotar;
* el monto de las inversiones;

* el volumen de produccion anual: especificamente la producciéon minima tiene que ser mayor o
igual al 30% del promedio histérico;

* los plazos de construccion, montaje y explotacion;
» la informacidn a ser provista al Estado;
+ la constitucion de una garantia de fiel cumplimiento del contrato (por el 5% de las inversiones).

El contrato debera también incluir las causas de rescision del mismo. Especificamente se trata de
las siguientes:

+ faltar a las obligaciones fiscales:

* no pago del canon de produccion por 2 afios;

* no pago de las obligaciones tributarias;

* acumulacion de multas por un valor mayor o igual a la garantia de fiel cumplimiento;

* no constituir la garantia de fiel cumplimiento dentro de los 60 dias posteriores a la intimacion;
* incumplimiento reiterado de obligaciones y cargas que impone el Codigo de Mineria;

+ incumplimiento de los plazos establecidos para las obras;

* incumplimiento de los volumenes de produccion;

 falta de capacidad financiera comprobada en un plazo de 6 meses desde la concesion;

» generacion de desastres (definidos en Ley 18.621 art. 4).

El contrato podra también contener (art. 29):

» clausula de prorroga de concesion por acuerdo entre las partes, por un maximo de 10 afios

* Dbeneficios fiscales que no podran incluir exoneraciones del Impuesto a la Renta de las Actividades
Econdmicas (IRAE) ni del adicional al mismo impuesto;

» compromisos del Poder Ejecutivo para realizar ciertas obras de infraestructura;

» clausula de mantenimiento de los pardmetros referidos a la tributacion;
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» autorizacion a ceder el derecho de explotacion en favor de los acreedores, a efectos de que estos
puedan cederlo a un tercero;

* clausula de compromiso arbitral internacional.

En principio las cldusulas, siendo muy detalladas, le dan garantias al Estado de Uruguay. En
la practica, su aplicacion depende de la capacidad de control y administracion del gobierno. Depende
también de las circunstancias, sobre todo a nivel internacional, que pueden impactar sobre la explotacion.
Por ejemplo, una baja considerable del precio del mineral podria obligar la empresa minera a bajar la
produccién debajo del umbral del 30% del promedio y atin a suspender la produccion.
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Il. Instrumentos fiscales para la apropiacion
estatal de la renta minera

Los instrumentos disponibles para obtener ingresos fiscales del sector minero son numerosos. Se dividen
en instrumentos ex-ante, es decir aplicables antes del comienzo de la explotacion y en instrumentos ex-
post, que se aplican con posterioridad a dicho momento (véase el cuadro 1). Los dos tipos de instrumentos
no son excluyentes ya que, de hecho, los gobiernos pueden utilizarlos en simultaneo.

Cuadro 1
Instrumentos fiscales para la extraccion de la renta de recursos naturales

Instrumentos Ex-ante Instrumentos Ex-post

Subastar derechos Participacion directa Produccion
Método - Bonos de P compartida y Instrumentos
de exploracion y . del Estado en el . . s
. signatura . otras soluciones impositivos
explotacion capital del proyecto
contractuales
Ventajas / Permite al Administracion Permite al Su disefio y Amplia variedad
desventajas gobierno recaudar muy simple/ Estado aumentar funcionamiento son  de soluciones y de
un monto potencial de su capacidad potencialmente combinaciones de
sustancial antes conflictos y estratégica y de simples/su gestién  instrumentos, lo

del comienzo de
la explotacion/

corrupcion en el
otorgamiento de

gestion de la
economia a través

necesita capacidad
de control,

que permite una
mejor adaptacion

necesita un descuentos. de las empresas/ informacion y puede a las necesidades
contexto genera un conflicto  también generar especificas de cada
perfectamente de interés entre corrupcion (sobre pais/requieren

competitivo, dificil
de obtener en el
caso de proyectos
de gran porte.

el rol del Estado
como accionista y
del Estado como
regulador al mismo
tiempo.

todo en ventas
publicas de petroleo
y/o de minerales.

mayor analisis
en su disefio e
implementacién
(efectos fiscales
y econémicos
multiples).

Fuente: Compilacién del autor.
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A. Subastar el derecho a la exploracion y la explotacién

Se trata de un sustituto mas moderno y adecuado que las cuotas fijas. La subasta consiste en invitar a las
empresas a presentar ofertas de pago en efectivo y en elegir el procedimiento para la seleccion de la mejor
oferta. Los inversores toman después sus decisiones de produccion.

Este instrumento sirve para dos funciones distintas: a) adjudicar el derecho al postor mas eficiente;
b) capturar el valor esperado de la renta. La literatura?> considera que la subasta es potencialmente el
sistema mas eficiente y a preferir para captar la renta. Es también el sistema mas neutral en lo que se refiere
a las decisiones sobre el ritmo de extraccion, porque las decisiones del vendedor durante el periodo de
explotacion del recurso no estan influenciadas por el pago anticipado.

En el mundo real la subasta funciona mas como un complemento que como un sustituto completo
de los impuestos y otros instrumentos. Mas concretamente, la subasta se utiliza en los regimenes de
concesion para la atribucion de los derechos de propiedad sobre las minas y reemplaza otros instrumentos
ex-ante como los bonos de signatura, para un posterior pago de las regalias y otros impuestos por parte de
los inversores.

B. Adquisicién de una participacién en la propiedad
de las empresas mineras

Se utiliza este sistema tanto en los paises desarrollados como en los paises subdesarrollados. Su impacto
sobre la captacion de la renta depende de los términos que definen la adquisicion de la participacion, mas
especificamente si la adquisicion se hace con el pago o sin el pago del costo que corresponde al valor.

En el primer caso el Estado contribuye al pago de una determinada cuota del costo total de la
inversion y recibe, como contraparte, una cuota equivalente del flujo de utilidades.

En cambio, en el segundo caso, el Estado recibe su cuota de participacion sin pago de costo y tiene
igualmente el derecho a recibir la cuota correspondiente de las utilidades. Eso equivale perfectamente al
cobro de un impuesto sobre la remuneracion del capital del inversor, o a un impuesto especifico sobre
la renta minera. Por ejemplo, si el Estado adquiere una cuota de participacion del 50%, se apodera del
50% del rendimiento de la inversion y del 50% de la renta.

Ademas de la remuneracion, la adquisicién de la participacion permite al Estado controlar
directamente las operaciones de las minas. Hay también desventajas en este instrumento, las cuales se
refieren especialmente a los incentivos que tiene el gobierno a controlar la decisiones de la minas segin
sus necesidades y orientaciones politicas (por ejemplo contratar demasiado personal; acelerar la tasa de
extraccion del mineral por encima de la tasa 6ptima). Ademas es preciso tener en cuenta la creacion de
conflictos de intereses entre los representantes del gobierno como administradores de la mina y como
responsables de la regulacion de las actividades mineras.

C. Acuerdos de produccion compartida

En un contrato de produccion compartida o de particion de la produccion (production sharing agreements,
PSA), que se aplica sobre todo en el caso de los hidrocarburos y es mucho menos frecuente en el caso de la
mineria, las compatfiias adquieren derechos de propiedad sobre la fraccion del flujo de recursos producidos
que queda después de entregar una parte de la produccion al Estado y después del pago de las regalias.

2 Los estudios mas importantes son: Boadway and Flatters (1993), Heaps and Helliwell (1985), Garnaut (1995), Garnaut and Ross (1975, 1983),
Otto (1995a, 1995b).
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Una parte del recurso extraido se usa para recuperar los costos de inversion y de exploracion (al comienzo
de la explotacion) y, posteriormente, otra parte de la extraccion se contabiliza como “petrdleo o mineral de
ganancia”. En la versién mas simple, que consiste en el pago de una cuota fija proporcional del producto
fisico, un acuerdo de particion de la produccion tiene virtualmente los mismos efectos que una regalia
especifica (ad quantum). En cambio, si la cuota fija se calcula sobre el valor de la produccion, este tipo de
contratos tiene virtualmente los mismos efectos que una regalia ad valorem.

D. Instrumentos fiscales

1. Cuotas fijas

Conocidas también come bonos de signatura, o simplemente bonos, son un instrumento ex-ante y consisten
en pedir una cuantia fija al inversor independientemente de la actuacion de la inversion y de su resultado
econdémico. Las cuotas fijas son un instrumento apropiado cuando el gobierno no tiene idea alguna del
valor de la explotacion y cuando es totalmente averso a asumir los riesgos de la actividad extractiva.

Es por ello que las cuotas fijas son mas apropiadas para utilizarlas en la venta de los derechos de
exploracion més que en la cesion de los derechos de explotacion.

Las cuotas fijas son de administracién muy sencilla, aseguran recursos al gobierno aun en las etapas
iniciales del proceso de produccion, pero es dificil determinar su monto adecuado. Eso explica porque el
método de la subasta se configura como el mas apropiado instrumento ex-ante.

A causa de esta discrecionalidad para el gobierno, las cuotas fijas tienen un potencial muy alto de
corrupcion. Ademas en la mayoria de los paises las cuotas no estan clasificadas como impuestos y son
recaudadas no por el Ministerio de Hacienda sino por el Ministerio u organismo sectorial competente,
sea de mineria o de hidrocarburos. Su gestion puede dar lugar a conflictos entre las distintas agencias con
potestades y/o responsabilidades sobre el sector.

La Republica Democratica del Congo constituye un ejemplo muy claro de mala gestion de los
recursos naturales a través del uso de instrumentos ex-ante. De acuerdo la investigacion hecha por el
African Progress Panel (2013), en este pais hubo ventas de derechos sobre explotacion de minas a compaiiias
off-shore en cinco casos de concesiones mineras entregadas por la compafiia nacional minera Gecamines.
Como resultado de la subvaloracion de los activos, esto ha representado una pérdida para el Tesoro de la
Nacién de 1.355 millones, lo que equivale al doble del gasto nacional en Educacion y Salud. Al final, los
derechos fueron revendidos a compaiiias on-shore de propiedad de personas cercanas al poder congolés.

2. Regalias

Los tipos de regalias que se recaudan en la actualidad son muy variados. Los mas complejos, en realidad,
se asemejan a un impuesto simplificado sobre las utilidades. Este fue el caso, por ejemplo, de la regalia
del Reino Unido de Gran Bretaiia e Irlanda del Norte sobre el petrdleo, que se elimind en 1983. Consistia
en un impuesto sobre las ganancias simplificado dado que la mayoria de los costos eran deducibles de los
ingresos. Funcionaba como un pago adelantado del impuesto a la renta petrolera con la finalidad de aplicar
el impuesto también a los operadores que no pagaban impuestos directos (Nakhle, 2009).

Otro ejemplo actual es la reforma de los sistemas de regalias en Peru. En este pais, las regalias sobre
minerales se calculan con referencia al margen operativo, es decir a la misma base imponible que la del
impuesto a la renta. Sobre dicha base se aplica una escala de alicuotas progresivas. El resultado final es que
las regalias peruanas son en realidad un impuesto a la renta de las empresas mineras, y ademas un impuesto
progresivo. La razén de la reforma fue doble: 1) aumentar la captacion total de la renta a favor del Sector
Publico y adecuarla inmediatamente al aumento de los precios de los minerales (y desafortunadamente a
las bajas, también): b) aumentar el canon, es decir la parte de los ingresos de recursos naturales distribuidos
a los gobiernos subnacionales. Sin embargo debe sefialarse que la muy amplia volatilidad de las regalias
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—debido al hecho de que las tasas progresivas amplifican las fluctuaciones de los precios— constituye
un grave problema para la estabilidad de las finanzas subnacionales. Hay que afadir que Pera aplica un
impuesto, el Impuesto Especial a la Mineria (IEM), que tiene la misma base que las regalias a la que aplica
también una escala de alicuotas progresivas aunque diferentes. Un instrumento de similares caracteristicas
y denominacién al IEM peruano se aplica en Chile (ambos impuestos se desarrollan mas adelante).

La regalia mas comun es la regalia bruta, cuya base imponible es el valor de mercado del
producto y se calcula sobre una base ad valorem (con un porcentaje fijo o progresivo, que aumenta
con el precio o la cantidad de produccién). Incluso este simple impuesto ad valorem puede afectar
la produccioén al provocar un cierre prematuro o un retardo de las operaciones. EI motivo es claro: la
extraccion se llevard a cabo siempre que los ingresos cubran los costos. Con el cobro de regalias, el
costo se incrementa por su importe, mientras que los ingresos no pueden aumentar si, como sucede
en general, el precio del mineral se determina a nivel internacional. Cuando las minas son de distinta
calidad, las regalias pueden conducir al abandono de aquellas que impliquen costos mayores. En otras
palabras, la extraccion no se completa. Esto se denomina el problema de “mayor ley de corte” (high-grading)
y se produce en las actividades de extraccion donde las minas con menor contenido mineral se ven
mas afectadas por las regalias.

El equivalente para los yacimientos petroliferos serian los yacimientos en su fase de extraccion
final donde se debe inyectar agua o vapor para recuperar el petréleo, o los yacimientos ubicados a una
mayor distancia de los puertos o, mas generalmente, de los mercados. Cuanto mayor sea la tasa impositiva,
mayor sera la ley de corte, que es la cantidad de petroleo o mineral que se deja en la tierra.

Las regalias pueden asimismo afectar a la exploracion y a la extraccion futura como producto de su
impacto sobre la rentabilidad y las expectativas de sus efectos. En otras palabras, las regalias actuales no
solo pueden tener un impacto sobre la produccién sino también, y en especial, pueden impactar sobre los
niveles futuros de las regalias. La explicacion es simple: las regalias obligan a los productores a elegir entre
producir hoy y pagar hoy, o producir mafiana y pagar mafiana. Lo que importa no es el nivel de las regalias
hoy, sino si su valor presente es superior o inferior. Por ejemplo, la aplicacion de regalias ad valorem
acelerara la extraccion si se espera que el precio del petroleo suba més rapido que la tasa de interés, ya que
al extraer mas hoy, la empresa paga menos regalias que mafiana. O puede retrasar la produccion si el precio
esperado es menor que el precio actual (véase un analisis en Boadway y Keen, 2010).

Por otro lado, la trayectoria de extraccion no se ve afectada por las regalias si estas Ultimas
crecen a la tasa de descuento de la empresa extractora. Un efecto a largo plazo de las regalias es que,
dado que se recaudan en la fase de extraccion, no toman en cuenta los costos irrecuperables de la fase
de exploracion y desarrollo. En consecuencia, pueden desalentar dichas actividades y provocar una
disminucion de la produccion.

3. Impuestos sobre la renta

Hay diferentes impuestos directos aplicables para captar la renta proveniente de los recursos naturales.
El caso mas simple y aun bastante popular (véase cuadro A en el Anexo) consiste en la aplicacion a las
compaiiias mineras y petrolera del impuesto a la renta ordinario, es decir el impuesto aplicado al resto de
la economia, sin cambio de alicuota ni base imponible.

Una variante de este tributo mucho mas difundida es aquella que se aplica sobre las empresas con
una alicuota superior a la normal. Se trata de un instrumento que permite conseguir ingresos mayores y
con menores distorsiones que la regalias brutas. En los paises —que son, en realidad, la mayoria— donde
ya existe un impuesto a la renta, la administracion fiscal puede simplemente afiadir una alicuota adicional
a la tasa general de la economia, aunque la determinacion adecuada de dicha alicuota no es sencilla: si la
alicuota es demasiado alta puede disuadir las inversiones; cuando es demasiado baja, el Estado se priva de
su necesidad de recursos.

De manera alternativa, un impuesto sobre la renta con alicuotas progresivas permite al Estado
aumentar su cuota de apropiacion de la renta cuando la rentabilidad de la explotacion aumenta. Este
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gravamen aplica tasas crecientes a la renta adicional calculada como porcentaje del valor de la inversion®.
Este impuesto progresivo permite una mejor adaptacion de la carga impositiva a la rentabilidad de los
proyectos y asi la generacion de mayor recaudacion para el gobierno. Como en el caso anterior, es posible
superponer este impuesto al impuesto sobre la renta existente en un mismo sistema de recaudacion. Sin
embargo, se requerira adicionalmente definir la inversion acumulada para determinar el impuesto a pagar.

Los impuestos sobre las utilidades son neutrales, es decir, no generan distorsiones para las minas
y los yacimientos petroliferos existentes. No obstante, si los costos de exploraciéon no son totalmente
deducibles, estos impuestos disminuyen el valor presente de los yacimientos petroliferos y reducen los
incentivos para explorar nuevos yacimientos. Por lo tanto, la produccion futura se ve afectada. Con el fin
de evitar esto, varios paises —entre ellos el Reino Unido, Noruega, Australia— han introducido impuestos
especificos a la renta de los recursos. Se trata de impuestos basados en los flujos de efectivo donde la
totalidad de los gastos incurridos en la exploracidn, el desarrollo y la explotacion de los yacimientos se
deducen de manera total e inmediata de los ingresos.

El impuesto especifico a la renta de los recursos naturales (Resource rent tax) aspira a capturar la renta
economica pura de los proyectos y existen diferentes versiones. En cada afio el valor de la renta es el total de
la produccion menos todos los costos (costos de oportunidad, es decir valorados por el empleo alternativo de
los factores) incurridos por la empresa. Los costos recurrentes se refieren a los factores utilizados durante el
mismo periodo en el que han sido adquiridos. Por su parte, los costos de capital se refieren a los factores cuyo
uso se extiende mas alla del periodo en el que han sido adquiridos. La valuacion de los insumos de capital
requiere atender problemas conceptuales que se refieren a la atribucion de los mismos a cada periodo de la
vida de un proyecto. Los costos de capital son de tres diferentes tipos: depreciacion, costos de financiacion
y pérdidas de capital. En el caso de los recursos naturales estos costos introducen desafios de disefio. Por
ejemplo, para cuantificar la depreciacion se necesita medir el valor actual de las rentas futuras, lo que hace
necesario a su vez especificar el horizonte temporal de la extraccion y definir la tasa de descuento.

La respuesta elaborada por la teoria econdmica para solucionar las dificultades de costear el capital
consiste precisamente en el mencionado impuesto sobre los flujos de efectivo (cash flows). La estructura
del impuesto se entiende mejor cuando la evaluacion se refiere a un proyecto particular y no a una empresa.
En cada periodo del proyecto, el flujo de efectivo es el valor neto de todas las transacciones reales del
proyecto y se calcula sustrayendo de los ingresos de efectivo que derivan de las ventas todos los gastos por
la adquisicion de los insumos (recurrentes y de capital). Esto significa, por ejemplo, que todos los costos
de capital son deducidos inmediatamente de los ingresos de efectivo en el periodo en el que son incurridos.
Asi se elimina la necesidad de calcular ni depreciacion, ni costo de financiamiento, ni perdidas de capital.

Si el monto resultante es positivo, se cobra el impuesto a la tasa de imposicion establecida.
Idealmente, cuando el flujo de efectivo neto es negativo, las pérdidas se trasladan a ejercicios futuros a una
tasa de interés apropiada. El fundamento de este tipo de impuestos es lograr una neutralidad absoluta, y
asi evitar cualquier impacto negativo de los impuestos sobre las actividades de exploracion y explotacion,
al mismo tiempo de permitirle al Estado extraer, si asi lo desea, la totalidad de la renta minera o petrolera.

Normalmente con un impuesto sobre el flujo de efectivo no habra cobro de impuesto por unos
afios después del comienzo del proyecto a causa de los costos y gastos de la inversion. Es evidente que el
impuesto al flujo de efectivo disminuye el riesgo para el inversor, aunque aumenta el riesgo fiscal (de no
recibir ingresos) para el gobierno.

En muchos casos, por ejemplo en Australia y en Reino Unido y en Uruguay también, las regalias
pueden imputarse al pago del impuesto sobre la renta en sus varias versiones. El resultado es que, cuando no
hay renta imponible, las empresas pagan las regalias y estas constituyen un monto minimo de recaudacioén
efectiva para el gobierno.

3 Por ejemplo, si suponemos una inversion acumulada de 100 y una renta total de 30, la renta imponible que corresponde a la tasa de

rentabilidad del 20%, es decir 20, a la que se aplica una alicuota del 20%. La renta excedente a partir de este umbral (30 — 20 = 10) esta
sujeta a una alicuota del 30%. Por lo tanto, el impuesto total sera de 7= 0,2 * 20 + 0,3 * 10.
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E. La soluciéon de Uruguay

1. Los impuestos

Uruguay ha adoptado un régimen fiscal bastante simple, de tipo hibrido, fundado en la combinacién de
tres instrumentos. Uno de ellos es el convencional impuesto sobre la renta de actividades econdmicas
(IRAE) que se aplica a todas las empresas en general. Pero ademas se introdujeron dos instrumentos
nuevos. El primero es una especie de regalia denominada canon. El segundo es el impuesto adicional
del IRAE que se aplica con tasas progresivas sobre el margen operativo. Ya que el canon es deducible
del impuesto adicional al IRAE, el sistema fiscal se funda basicamente sobre la utilidad operativa de las
empresas mineras, en linea con un modelo aplicado recientemente con mas frecuencia, como muestran
los casos de Chile y Pert. En este sistema las empresas mineras pagan en funcion de su rentabilidad: las
que tienen mayores margenes operativos soportan una mayor tasa efectiva, con un umbral minimo a causa
de la imposicion de la regalia. Este sistema es muy popular a nivel mundial y también en América Latina
(véase Cuadro 1) y esta recomendado por la Natural Resources Charter?,

2. El Canon

Como ya fue mencionado, la mineria de gran porte esta sujeta al pago del canon que, desde el punto de vista
legal, es equivalente a una regalia, representando una obligacion fiscal a cargo del titular de la mina y no
necesariamente de la empresa explotadora. El canon es equivalente al 5% del monto “Free on Board” (FOB)
del mineral exportado o del monto de mineral facturado en plaza. El porcentaje total de 5% se compone, a su
vez, de un 3% de canon estatal y un 2% de participacion para el propietario del predio superficial.

Como en otros paises dicho canon puede imputarse al pago del adicional del IRAE, pero no podra
ser considerado como un gasto para su determinacion. Cuando resulte un excedente —monto del canon
mayor que el monto del impuesto— el mismo no dara derecho a devoluciéon. El canon implica que en
los afios en que los proyectos no generan excedente, es decir en los afios iniciales de explotacion, su
recaudacion asegurard un ingreso minimo, aun limitado, de los recursos de mineria.

3. ElImpuesto Adicional del IRAE

La Ley de Mineria de Gran Porte también crea un adicional del Impuesto a la Renta de las Actividades
Econdémicas (IRAE), que gravara la renta operacional proveniente de la actividad minera.

El adicional se determinara aplicando a la Renta Neta Operacional Minera (RNOM) una escala de
tasas progresivas. La RNOM es definida por la Ley como la Renta Bruta Operacional Minera (RBOM)
menos los gastos devengados en el ejercicio. La RBOM es la diferencia entre el Ingreso Operacional Minero
(IOM) y el costo de produccion. A su vez, el Ingreso Operacional Minero (IOM) es el valor que resulta de
deducir de las ventas brutas de productos mineros, las devoluciones, bonificaciones y descuentos u otros
conceptos similares. El IOM no puede ser inferior al precio de referencia que el Poder Ejecutivo determine
mensualmente, en atencion al precio en el mercado internacional y en base a indicadores objetivos y de
dominio publico.

La tasa progresiva se calcula aplicando la siguiente formula: (MOM * 0,9 - 0,25) * 100. En caso
de que el Margen Operacional Minero (MOM) sea superior a 0,7 se aplicara este valor a los efectos de
determinar la tasa progresiva, por lo tanto la tasa maxima del adicional sera del 38%.

Regimenes fiscales bien disefiados deben permitir la participacion del gobierno en las rentas generadas y la obtencion de un flujo
minimo de ingresos fiscales en todos los periodos de produccion. Esto implica que el régimen debiera contener tanto una regalia o canon
aplicados sobre el valor econdomico o la magnitud fisica de la produccion asi como un cargo vinculado a la rentabilidad del proyecto.
Esto ultimo puede lograrse a través del impuesto a la renta corporativa, quizas con una tasa especial aplicada especificamente sobre el
sector extractivo y posiblemente complementado con impuestos adicionales relacionados con utilidades extraordinariamente elevadas. El
control y la administracion fiscal seran mejores si estos elementos fiscales estan vinculados, en lo posible, a variables que son observables
y verificables tales como los precios determinados en mercados internacionales. Fuente: http:/naturalresourcecharter.org/.
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4. Evaluacion del sistema

Hay dos ventajas en el sistema hibrido establecido por la Ley debido a la combinacion de dos elementos o
parametros, es decir el nivel de produccion y la rentabilidad de la empresa minera. Primero, la vinculacion
con la produccién asegura un flujo minimo de ingresos estable en el tiempo y, sobre todo, asegura que el
gobierno reciba ingresos desde el comienzo de la explotacion de la mina aun cuando la rentabilidad sea
nula. En otras palabras, el canon funciona como amortiguador, por lo menos parcial, del impacto de las
oscilaciones de la rentabilidad sobre el pago de impuestos (y los recursos del Estado).

Segundo, el sistema ampara al gobierno contra la maniobras de las empresas dirigidas a reducir su
rentabilidad calculada a los fines fiscales. El pago del canon es un pago minimo exigido a la empresa en
cualquier situacion de rentabilidad. Eso explica por qué, en general, los gobiernos son favorables a los
sistemas hibridos y las empresas pueden ser contrarias a él, en el caso en que el gravamen de las regalias,
que depende de la alicuota, sea muy alto, o en caso (muy obvio) en que las tasas progresivas alcanzan
un nivel muy elevado. El lado problematico de los sistemas hibridos puede ser la fuerte sensibilidad de
la carga fiscal ante fluctuaciones en los precios y, a través de ellos, del margen operativo, lo cual es mas
probable en el caso en que los impuestos progresivos sobre la renta son muy altos en comparacion con los
impuestos sobre la produccion.

5. Lareforma uruguaya en el marco de las reformas
en América Latina

El régimen fiscal sobre mineria de gran porte de Uruguay se sitiia en el camino de reforma de los impuestos
upstream sobre los recursos naturales iniciado en los paises de América Latina. Aunque haya distintos
modelos en el continente, se nota un esfuerzo comun hacia la introduccion de un sistema que combina
la reforma de las regalias con la introduccion de impuestos mas progresivos sobre el margen operativo
junto con otros gravamenes especiales. Esa combinacion asegura un pago no necesariamente minimo de
recursos fiscales a los gobiernos, tanto nacionales como subnacionales, y permite la adaptacion del monto
de los recursos a las fluctuaciones de los precios.

De acuerdo a CEPAL (2013), esto es observable en los casos del Estado Plurinacional de
Bolivia (2005), Chile (2005), Ecuador (2010), Colombia (2011), Peru (2011) y la Republica Bolivariana
de Venezuela (2006, 2008 y 2011).

Por ejemplo, y en lo que respecta especificamente al sector minero, durante el afio 2011 una reforma
fiscal importante en el Perti aument6 la imposicion basada en la rentabilidad y disminuy¢ la determinada en
funcién de la produccion. Antes del afio 2011, el régimen fiscal contaba con el impuesto sobre la renta de
las empresas —con una alicuota de 30%— combinado con regalias sobre el valor bruto de la produccién.
La reforma reemplazo estas regalias, para aquellas empresas que no tuvieran contratos de estabilidad
tributaria firmados con anterioridad a 2011, por unas nuevas calculadas sobre el margen operativo con
alicuota variable y progresiva entre el 1 y el 12 por ciento.

Ademas la reforma cre6 el impuesto especial a la mineria (IEM) aplicado con una escala progresiva
—situada entre el 2% y el 8,4%— sobre el margen operativo de las empresas que no tuvieran un contrato
de estabilidad en vigencia. La diferencia fundamental entre las regalias y el IEM es el destino, es decir el
beneficiario de las recaudaciones: los gobiernos subnacionales reciben las regalias y el gobierno central
recibe el IEM.

La reforma creé también el gravamen especial a la mineria (GEM), de caracter voluntario, que
se calcula aplicando una escala progresiva —desde el 4% hasta el 13%— sobre el margen operativo de
las empresas que tienen firmados contratos de estabilidad tributaria. Ese nuevo gravamen sustituye la
contribucioén (también voluntaria) para el desarrollo regional cobrada a las compafiias mineras que gozan
de tales beneficios fiscales.

Chile representa un caso particular porque tiene un régimen fiscal distinto para las empresas privadas
y las publicas (en realidad, para Codelco). Las empresas mineras privadas estan sujetas al régimen de
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tributacion general. Esto implica que deben pagar el impuesto a la renta (alicuota de 20%)°, y el impuesto
global complementario adicional que grava las utilidades distribuidas, si los beneficiados tienen domicilio
en el extranjero. Después de 2006, las grandes empresas pasaron a estar sujetas al Impuesto Especifico
sobre la Actividad Minera (IEAM), con tasas que seran progresivas recién a partir del afio 2017 y que
se aplican a la renta operacional minera. Parte de las recaudaciones de este tributo estan destinadas,
después del afio 2011, a la reconstruccidon necesaria por la ocurrencia de un terremoto y al fomento de los
gobiernos regionales y municipalidades del pais, con especial énfasis en las regiones mineras. Como fuera
mencionado, se trata de un impuesto practicamente igual —en su esencia y disefio— a las regalias y al
IEM aplicados en el Peru.

La empresa publica, Codelco, esta sujeta a cinco elementos diferentes: el impuesto a la renta al
cual estan afectadas todas las empresas; el impuesto a la renta especial que grava con una tasa del 40%
las utilidades de las empresas estatales; el impuesto correspondiente al 10% de las ventas destinado a las
Fuerzas Armadas; el IEAM vy, finalmente, un impuesto sobre los dividendos devengados al Estado.

6. La carga fiscal sobre las empresas mineras en cifras

El cuadro 2 presenta el calculo de la carga fiscal total sobre una tonelada de hierro como suma de la
aplicacion de todos los impuestos existentes, es decir el canon, el IRAE, el impuesto adicional al IRAE, el
IRAE sobre intereses pagados a empresas extranjeras (IRNR) y sobre dividendos distribuidos. El célculo
se basa sobre un costo unitario fijo de 50 ddlares (correspondiente al costo estimado por la empresa minera
Zamin Ferrous con referencia al proyecto Valentines: aproximadamente 34 doélares de costo unitario
recurrente y los demas (hasta llegar a 50) como costo del capital distribuido sobre toda la vida 1til de
la mina. Se contempla un rango de precios variables entre 70 y 180 dolares (cercano al maximo valor
alcanzado en la tltima década en enero de 2011), si bien el precio del mineral concentrado de hierro a la
fecha de realizacion de este documento (marzo-abril de 2014) se situaba alrededor de los 120/130 doélares.

Cuadro 2

Mineria de Gran Porte: gravamen fiscal por tonelada de mineral
(En déblares)

Precio Costo RNOM MOM Canon IRAE A(Ijlgb?lgal in’:eRr,:sRes dglz’i[\r/lizl;cr::ggs ir;rgtjael,-sdtgs
70 50 20 0,3 3,5 41 0,0 0,4 0,7 8,7
80 50 30 0,4 4,0 6,5 0,0 0,4 1,2 12,1
90 50 40 0,4 4,5 8,9 1,5 0,4 1,6 13,9

100 50 50 0,5 5,0 11,3 5,0 0,4 1,8 18,5
110 50 60 0,5 55 13,6 9,0 0,4 21 25,1
120 50 70 0,6 6,0 16,0 13,3 0,4 2,2 31,9
130 50 80 0,6 6,5 18,4 17,8 0,4 2,4 39,0
140 50 90 0,6 7,0 20,8 22,6 0,4 2,6 46,3
150 50 100 0,7 7,5 23,1 27,5 0,4 2,7 53,7
160 50 110 0,7 8,0 25,5 32,6 0,4 2,8 61,3
170 50 120 0,7 8,5 27,9 37,7 0,4 29 68,9
180 50 130 0,7 9,0 30,3 43,0 0,4 2,9 76,6

Fuente: Elaboraciones del autor del informe sobre datos de Poder Ejecutivo. Datos sobre costo, consultese también http://
www.minecost.com/curves.htm.

Nota: El canon es calculado con referencia a cada precio, pero contribuye al gravamen total solamente por la diferencia entre
su monto y el monto correspondiente al adicional al IRAE. Eso explica que este ultimo impuesto tenga un monto nulo con
precios hasta 80 dolares. El calculo por separado sirve, en realidad, para determinar el monto total de recursos generados por
el Canon y observar su distribucién.

5 Con posterioridad a la realizacion de este trabajo una importante reforma tributaria fue aprobada en Chile, en virtud de la cual la tasa
general del impuesto sobre la renta de las sociedades se incrementara gradualmente hasta el 25% (sistema integrado) o 27% (sistema
semi-integrado) a partir del afio 2018.
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Como se observa, la carga fiscal por tonelada de mineral extraido se ubica por debajo de los
9 ddlares con un precio de 70 dolares (precio que se aplicaba en 2009); se aproxima a los 32 dolares
con un precio de 120 ddlares y aun mas que se duplicaria hasta un monto de casi 77 délares con un
precio de 180 dolares. Es muy evidente que estas variaciones del gravamen repercuten en los recursos
para el Estado.

Hubo y todavia hay hoy una gran discusion sobre la distribucion de la renta entre el Estado y las
empresas mineras, es decir se discute si la carga fiscal total que resulta de la aplicacion de los impuestos
es de un nivel adecuado.

De unas partes —por ejemplo, el Observatorio Minero del Uruguay 2013— se sostiene que
el gravamen en Uruguay no seria adecuado ya que resulta inferior a los estdndares internacionales
en la materia. Sin embargo, las comparaciones internacionales son muy complejas y de muy dificil
evaluacion, siendo las variables que afectan la rentabilidad de las minas muy numerosas y muy
variadas, tal como el grado de calidad del mineral, la distancia entre la mina y el puerto de embarque
y el periodo de explotacion, entre otras. Si las minas tienen caracteristicas bastante similares, el
método fundamental para la comparacion seria el calculo de la Tasa Efectiva de Imposicion (TEI) con
referencia a todos los impuestos y los gravamenes aplicables. En principio, la TEI es el ratio entre
el valor actual de todos los impuestos devengados durante todo el periodo de explotacion de la mina
y el valor actual de las utilidades que percibira la empresa minera en el mismo periodo. El calculo
comparativo a valores actuales necesita de muchas condiciones que aseguren su validez, tales como
el mismo perfil temporal de la exploracion y de la produccion, el mismo sistema de amortizaciones
fiscales, el mismo esquema de financiamiento, en particular la misma composicién entre recursos
financieros y la utilizacion del capital propio. Ademas, el calculo esta influenciado por la tasa de
descuento aplicada. Finalmente, el calculo suele efectuarse con referencia a una sola mina, o a un solo
pozo petrolero, en otras palabras se aplica la clausula de ring fencing (barreras de proteccion fiscal)
que, si bien es una practica muy comun en las industrias extractivas, tiende a generar como resultado
una tasa superior a la efectiva, debido al hecho que las empresas mineras suelen juntar, a los fines del
calculo de sus impuestos (y con el afan de reducir su cuantia), transacciones que se refieren a minas
diferentes, algo que la clausula de ring fencing no permite.

7. Comparaciones internacionales

Segtin las simulaciones del gobierno de Uruguay® que se refieren a la tasa de imposicion nominal y no
efectiva —Ilas simulaciones utilizan las alicuotas nominales establecidas en las leyes de referencia y no el
pago real de los impuestos por las empresas— la carga fiscal establecida con la Ley de Mineria de Gran
Porte se compara en términos favorables, para el Estado de Uruguay, respecto del gravamen fiscal sobre el
mineral de hierro de otros paises con minas a un nivel de costo similar (50 USD) como se puede observar
en el grafico 1.

Con un precio de 120 doélares, el gravamen fiscal total en Uruguay seria el mas alto de todos los
paises incluidos en la muestra y se situaria encima del 50% del margen operativo. A nivel internacional se
considera que una carga fiscal efectiva situada entre el 40% y el 50% de los ingresos es adecuada para el
sector de minerales, ademas el gravamen en Uruguay tendria una configuracion mds progresiva que en los
otros paises aumentando mas rapidamente en paralelo al aumento del precio.

El grafico 2 —extraido de Mitchell (2013)— ofrece informacién adicional que se refiere a la
extraccion del cobre. En particular, permite observar las tasas aplicables en una muestra de diferentes
paises. Este grafico es muy popular y esta reproducido en varios estudios recientes en la materia ya que
brinda una idea acerca de la practica mas usual o “conventional wisdom” en el sector minero, sugiriendo
que tasas efectivas situadas entre el 40 y el 50 por ciento serian casi 6ptimas.

¢ Presentacion del Poder Ejecutivo del Proyecto de Ley de Mineria de Gran Porte.
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Grafico 1
Comparacion para un grupo de paises seleccionados de la Tasa Efectiva de Imposicion (TEI)

sobre el mineral de hierro para distintos niveles de precios
(En porcentajes)
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Fuente: Gobierno de Uruguay, Presentacién del Poder Ejecutivo del Proyecto de Ley de Mineria de Gran Porte, Febrero 2013.
Accesible en: http://www.mineria.com.uy/nacionales/la-ley-de-mineria-de-gran-porte-en-el-parlamento-del-uruguay/.

Nota: Para los casos de Brasil, Canada y Estados Unidos se presentan las TEI de las provincias con mayor produccién de
mineral de hierro a nivel nacional.

Grafico 2
Carga fiscal sobre mineral de cobre: tasa nominal sobre mina modelo
en una muestra de paises
(En porcentajes)
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Fuente: Mitchell (2013).

Sin embargo, hay que reconocer que este tipo de comparaciones internacionales fundadas sobre las
tasas nominales poseen una limitacion muy importante en tanto estas tasas derivan de la aplicacion sin
fallos y excepciones de las leyes fiscales. En otras palabras, las comparaciones fundadas sobre las tasas
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nominales excluyen la existencia de erosion y evasion a los impuestos. A su vez, esto corresponde a asumir
que las compaifiias mineras no tienen capacidad de reducir el pago de los impuestos correspondientes
con métodos que no son necesariamente ilegales (como la imputacion de precios de transferencia muy
elevados, la aplicacion de tasas de interés muy altas sobre préstamos de las casas matrices a las compafiias
subsidiarias en varios paises, etc.).

El cuadro 3 que sigue a continuacién es muy revelador. Alli se muestra la tasa de imposicién no
nominal sino efectiva para una muestra de compaiiias mineras internacionales en los afios 2006-2008,
periodo en el que se observd un aumento extremadamente rapido de los precios internacionales de
los minerales. La mayoria de estas empresas operan en varios paises simultineamente y enfrentan, en
promedio, tasas de imposicion muy diferentes. Cabe sefialar que las tasas efectivas se sitllan muy por
debajo —variando entre 25% y 30% en la mayoria de los casos— de las tasas nominales sugeridas en la
literatura para el sector minero.

Cuadro 3
Comparacion de las alicuotas efectivas aplicadas a una muestra

de compaiiias mineras internacionales
(En porcentajes)

Empresa minera 2006 2007 2008
ALCOA 24,3 33,8 43,2
Anglo American 27,6 30,5 2,6
Anglo Platinum 28,6 34,4 23,4
Antofagasta 23,3 23,0 19,9
Barrick Gold 22,2 23,2 40,7
BHP Billiton 27,3 27,7 28,9
Freeport-McMoRan 43,0 39,9 21,0
Gold Corp 26,0 27,6 16,6
Gold Fields 36,6 38,8 29,2
lluka 31,1 25,5 .
Impala Platinum 37,4 34,3 23,3
Kaiser 10,9 44,6 24,9
Kazakhmys 34,8 29,6 16,2
KGHM Polska Miedz 17,7 17,2 18,5
Kinross 13,5 17,7 15,5
Lihir Gold 29,1 32,7 32,9
Lonmin plc 31,9 42,0 27,0
Newcrest 25,5 10,1 18,3
Newmont 26,1 56,8 8,8
Rio Tinto 23,2 25,3 46,6
Southern Copper Corporation 31,9 34,8 32,5
Teck Cominco 33,7 31,7 47,2
Vale Inco 18,3 21,0 4,0
Vedanta Resources 30,0 271 27,4
Xstrata 454 28,7 25,2
Zjien Mining 17,8 20,6 14,1

Fuente: Kerr (2009), Effective rate comparison of the Global Mining Industry, PricewaterhouseCoopers.
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lll. Volumen y fluctuaciones de los recursos
esperados

A. Evolucién de los recursos segun las estimaciones oficiales

La mineria de gran porte tiene la capacidad de aportar recursos fiscales de considerable magnitud al
presupuesto publico del Uruguay, si bien en lo inmediato esto se circunscriba a un Unico proyecto
operativo. Segun las previsiones del Poder Ejecutivo, el proyecto Valentines tiene un potencial de
produccion anual de 50 millones de toneladas (MTpa) de mineral, los que se procesarian para obtener
18 MTpa de concentrado de magnetita durante un periodo de 15 a 20 afios.

Segun las estimaciones del gobierno del Uruguay —reproducidas en la cuarta columna del
cuadro 6— los recursos totales que se alcanzarian durante toda la vida util de la mina (15 afios)
equivalen a unos 10.020 millones de dolares bajo la hipdtesis de que el precio se mantenga alrededor
de los 120 dolares por tonelada. Al momento de realizacion de este trabajo, esta proyeccion de precio
parece razonable y ligeramente optimista, tomando en cuenta las muy divergentes proyecciones de
organismos internacionales como el Fondo Monetario Internacional y el Banco Mundial (véanse los
cuadros 4y 5).

Para entender la importancia de los recursos totales es suficiente mencionar su ratio sobre
el PIB. En la hipotesis de mantenimiento del precio alrededor de 120 dolares y en la hipotesis
adicional de que el PIB repita en los proximos afios la tasa de crecimiento en términos reales de
la ultima década y que el peso de Uruguay se devalua cada afio a una tasa igual a la inflacion
de precios, los ingresos fiscales generados por la mina Valentines representarian —en promedio
anual— un poco menos de un punto porcentual del PIB, precisamente el 0,9%. Se trataria de una
contribucion no despreciable. El impacto sobre los recursos y el gasto total del presupuesto del
Estado seria aproximadamente tres veces mayor, ya que la incidencia del presupuesto sobre el PIB
se sitia alrededor del 30 por ciento.
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Cuadro 4

Proyecciones del precio del mineral de hierro hasta 2019
(En délares)

Ao Precio
2007 36,6
2008 61,6
2009 80,0
2010 146,7
2011 167,8
2012 128,5
2013 135,2
2014 119,4
2015 103,4
2016 1034
2017 103,4
2018 103,4
2019 103,4

Fuente: IMF, Commodity Price Forecasts.

Cuadro 5
Proyecciones del precio del mineral de hierro hasta 2025
(En délares)

Ao Precio
2013 134,0
2014 135,0
2015 137,0
2016 137,8
2017 138,6
2018 139,4
2019 140,1
2020 140,9
2021 141,7
2022 142,6
2023 143,4
2024 144,2
2025 145,0

Fuente: Banco Mundial.

Los montos anuales de recursos fiscales para el Estado empezarian siendo de 280 millones de
dolares en el afio inicial de la explotacion. El punto maximo de la produccion y de los recursos seria
alcanzado después de una decena de afios, para continuar luego con una merma muy pronunciada hasta
la extincion total de la produccion. Es obvio que estas previsiones son susceptibles de sobreestimacion.
La carga fiscal efectiva serd, probablemente, muy inferior a la nominal (segtn legislacion) utilizada en
las proyecciones. Ademas, el uso de un precio estable de 120 dolares por tonelada podria ser —y parece
ser al momento actual de realizacion de este documento— un supuesto demasiado optimista, al menos
de acuerdo a las proyecciones del FMI (cuadro 4) que sugieren precios futuros claramente inferiores a
dicho valor de referencia, no tanto asi de los calculos difundidos por el Banco Mundial (cuadro 5) que
resultan mas alentadores.
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Las fluctuaciones de los recursos a lo largo del periodo de explotacion serian, en las previsiones del
gobierno, bastante limitadas, excepto en los afios iniciales y finales de la explotacion, estando los recursos
calculados con referencia a un precio estable de 120 dolares.

B. Analisis de sensibilidad: esquema operativo y resultados
para el caso uruguayo

El precio y sus fluctuaciones influyen doblemente sobre los recursos: primero como factor multiplicador
de la cantidad, segundo como determinante de la misma cantidad. Por supuesto, fuertes variaciones
del precio pueden producir oscilaciones alin mas fuertes de los recursos para el Estado a través del
impacto producido a través de los impuestos. En este sentido, hay dos efectos que, en cierta medida, se
compensan. Segun el primero, el canon opera como amortiguador de los recursos en caso de precios y de
margen operativo muy bajos debido a que en este caso el canon no puede ser deducido (en su totalidad)
en el calculo del IRAE. El segundo efecto se transmite mediante los impuestos cuya base imponible es
el margen operativo (siendo los mas importantes el IRAE y su adicional) y que aplican una escala de
alicuotas progresivas a medida que los precios —y, en consecuencia, la rentabilidad— aumentan. Para
aclarar el impacto final se necesita un simple anélisis de sensibilidad.

En primer lugar debe tenerse en cuenta la definicion del margen operativo:
MOj=10j-Cj; con I0j=Q*P

donde:

MO es el margen operativo,

10 es el ingreso operativo,

C es el costo,

Jj es la compafiia minera,

P es el precio,

0 es la cantidad.

El sistema mas simple para un andlisis de sensibilidad incluye los siguientes pasos:

1. Estimacion del margen operativo para tonelada de mineral; MOton=I[0ton—Cton, en
correspondencia a cada precio.

2. Calculo de los impuestos a cobrar por tonelada de mineral, Tfon, aplicando la escala de alicuotas
vigente. Los dos pasos se pueden observar en el cuadro 2 con referencia a precios entre 70 y
180 dolares.

3. Multiplicar la Tton para la cantidad de produccion de mineral de hierro.
4. Repetir el mismo ejercicio para diferentes hipotesis de evolucion de los precios.

El cuadro 6 contiene en las seis columnas de la derecha el resultado de la simulacion con referencia
a dos simples hipotesis de evolucion temporal de los precios’. En la primera hipétesis las oscilaciones
del precio del mineral de hierro son bastante moderadas: el precio sube de 120 a 150 dolares en tres
afios y vuelve atras lentamente a los 120 délares en cuatro afios; después inicia un camino de moderada
declinacion hasta llegar a un nivel minimo de 90 dolares en el afio final de explotacion de la mina. En
la segunda hipotesis las oscilaciones del precio son mds pronunciadas. Sobre todo hay que destacar la
variacion de un nivel minimo de 70 ddlares hasta un nivel maximo de 180 dolares. En las dos hipdtesis
el promedio del precio es igual, lo que implica que el impacto sobre los recursos totales para el Estado no
debiera diferir sustancialmente (véase el cuadro 6).

7 El “aflo 1” corresponde al afio 2016, momento presumido de inicio de la produccion en estas simulaciones.
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El célculo de la varianza indica muy claramente el impacto diferencial sobre recursos entre las dos
hipotesis de oscilaciones de los precios. La varianza de los precios aumenta casi tres veces de 327 a 912.
Al mismo tiempo, las variaciones de los recursos fiscales totales son muy amplias —su varianza pasa de
131.727 a 279.176 (poco mas de dos veces).

Es necesario observar que el aumento en la varianza de los recursos fiscales, entre las dos hipotesis
de precios, es inferior al aumento de la misma medida de variabilidad de los precios, lo que indica la
importancia del poder amortiguador del sistema hibrido de imposicion (a través del canon), atin cuando
sea asimétrico ya que opera en caso de bajas de precios y no de alzas de los mismos.

Las variaciones de los recursos dependen también de la produccion, que en el cuadro 6 no es afectada
por el cambio de los precios. En otras palabras, en estas simulaciones se supone que las variaciones de los
precios no tienen impacto sobre el volumen de produccion (esta tltima varia en relacion al ritmo esperado
de explotacion de la mina) lo cual parece razonable de acontecer en el corto plazo y con especial referencia
a las operaciones de una mina individual en la que el volumen de inversion esta previamente determinado.
Es evidente que en el caso de una caida abrupta de los precios las compafiias mineras tendrian interés en
retardar y hasta detener la produccion, pero ese no es el caso de estas simulaciones.

Ademas, la observacion empirica confirma esta afirmacion, como puede observarse en el grafico 3,
que reporta la variacion de la produccion en el periodo 1991-2005 en cuatro minas de hierro en propiedad
de compaiiias internacionales que operan en distintos continentes, y donde se comparan estas tendencias
en la produccion con las tendencias en el precio internacional del mineral. Como se destaca de manera
muy clara, no existe practicamente relacion alguna entre la produccion y los precios, mas alla de que el
precio haya subido considerablemente en la ultima parte del periodo observado.

Grafico 3
Tendencias de la produccion y del precio del mineral de hierro

en algunas compaiiias internacionales, periodo 1991-2005
(En millones de toneladas y en dblares)
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Fuente: http://www.minecost.com/datalst.htm.

Estas observaciones destacan la existencia de una posible necesidad de estabilizacion de los recursos.
En el caso de fluctuaciones muy fuertes de los precios de un afio al otro, la variacion de los recursos seria
significativa. Por ejemplo, el cuadro 6 muestra que si el precio del mineral de hierro subiera en un mismo
afio de 130 a 180 dolares (afio 5, segunda hipotesis) los ingresos totales del Estado se duplicarian, pasando
de 734 a 1.466 millones de dolares y alcanzando un equivalente al 2,0% del PIB (el porcentaje por el aiio
anterior seria de 0,3%) y al 6% de los ingresos publicos totales aproximadamente. Esta seria una oscilacion
de tamafio considerable; al mismo tiempo hay que tener en cuenta que su impacto sobre el presupuesto estaria
estrechamente conectado con los vinculos al uso de los recursos, analizado en la préxima seccion.
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IV. Destino y usos de los recursos

A. Sugerencias de la literatura econémica y de las practicas

Son muchas las cuestiones en torno al uso de los ingresos fiscales provenientes de la explotacion de
recursos naturales que pueden hacer los gobiernos. Debido a sus fluctuaciones en el tiempo, estos
recursos no parecen muy adecuados para el financiamiento de gastos corrientes, tales como el pago de
salarios y pensiones, porque los gobiernos que se apoyan sobre esos recursos podrian tener problemas
de sostenibilidada financiera en afios de “vacas flacas”. Este tipo de problema se pone de manifiesto con
mayor fuerza en el caso de los gobiernos subnacionales, los cuales poseen instrumentos menos eficaces
—que los gobiernos nacionales— para enfrentar periodos de fuertes caidas en este tipo de recursos.

Ademas, el mineral de hierro es un recurso agotable lo que significa que su explotacion
conduce al agotamiento de las reservas. Esto plantea la cuestion de equidad entre distintas
generaciones, que resulta de decidir en qué medida el uso de los recursos para la generacion actual
debe equilibrarse con su uso por parte de la proxima generacion. Un aprovechamiento de estos
recursos por la generacion actual que redujera la disponibilidad de los mismos para las generaciones
futuras podria violar la justicia intergeneracional si la generacion actual es, relativamente y a valores
actuales, mas rica que la futura. En cambio, el uso no representa una violacion si la generacion
actual se vuelve comparativamente mas pobre. Todo eso nos conduce hacia la cuestion mas amplia
del desarrollo sustentable.

La teoria econdmica sugiere adoptar una serie de criterios para el uso de los recursos no
renovables. Un criterio guia es la regla de Hartwick. La regla sugiere —en realidad hay mas que una
sola posible especificacion de la misma— que en una economia con poblacion y tecnologia en estado
estacionario la reinversion de todos los ingresos de los recursos no renovables en capital reproducible
(capital humano) representa una condicion suficiente para asegurar la estabilidad del consumo, o de
la utilidad en el tiempo.

Otro enfoque de sostenibilidad se asienta sobre la hipotesis de la renta permanente (PIH, en la
literatura anglosajona). La hipotesis alega que los ingresos de los recursos no renovables precisan ser
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ahorrados y que solamente su renta permanente anual puede ser gastada cada afio. Una version mas
conservadora, o mas estricta (PIHH) alega que todos los recursos tendrian que ser colocados en un
fondo y solo la renta anual en términos reales podria ser utilizada para el consumo (como es el caso
del Fondo Noruego, como se ve mas adelante).

Es evidente que todos estos criterios son muy atractivos en términos de sostenibilidad. Al
mismo tiempo pueden ser insuficientes como criterios de equidad intergeneracional. El problema
crucial son las perspectivas de los paises en términos de desarrollo futuro. Si, por ejemplo, Uruguay
asegura perspectivas de crecimiento economico muy rapido, lo que haria que las generaciones futuras
sean mucho mas ricas que la generacion presente, pareceria injusto restringir el uso de los ingresos
de los recursos naturales para la generacion actual a fin de mantener estos recursos para las futuras,
y mucho mas ricas, generaciones.

Eso implica que ahorrar los recursos para estabilizar su uso a lo largo del tiempo podria ser
equitativo para una nacion rica. Por eso es muy frecuente la creacion de fondos soberanos de inversion
y/o de estabilizacion. Sin embargo, podria ser menos equitativo para una nacion pobre, ain cuando el
gasto inmediato no pueda justificar, evidentemente, el despilfarro que muy frecuentemente se observa
en las naciones con dotaciones abudnantes de recursos naturales.

Otro problema es el reparto de los ingresos de los recursos naturales entre el gobierno central
y los gobiernos subnacionales (incluso las comunidades locales en algunos paises). En principio,
los gobiernos y las comunidades locales tienen derecho a recibir parte de estos recursos como
compensacion por los dafios de la explotacion (cuando no sean enteramente asumidos por la empresa),
o en reconocimiento de los servicios publicos adicionales que necesitan proveer en consecuencia de la
presencia en su territorio de la explotacion minera, tales como escuelas, servicios de salud, carreteras
requeridas por el aumento de la poblacion atraida en su territorio, etc.

La practica prevalente a nivel internacional —véase el cuadro A en el Anexo— consiste
en reconocer una parte de la renta a los gobiernos locales y/o regionales de las areas afectadas
por la extraccion de minerales y hidrocarburos. Eso se aplica también en América Latina, aunque
con soluciones muy diferentes, con la excepcion notable de México y Venezuela. Paises como
Argentina, Ecuador y Peru reconocen Unicamente el derecho a recibir parte de la renta a las
respectivas regiones productoras. Paises como Bolivia, Brasil y Colombia admiten la distribucion
también a las regiones no productoras. Existen asimismo enormes diferencias en las tasas de
coparticipacion. El Pert es el pais mas generoso y asigna la mitad del producido por el Impuesto
sobre la Renta (canon) a sus gobiernos subnacionales, lo cual es fuente de problemas de equidad
—Ilas regiones productoras no son necesariamente las mas pobres— y de eficiencia, siendo
que los gobiernos subnacionales que reciben dicha renta tienen muchas dificultades en gastar
rapidamente y eficientemente los recursos.

Desde el punto de vista econdmico, un factor crucial es garantizar la eficiencia y puntualidad
en el gasto de los recursos asignados. Puede haber diferencias entre los gobiernos en cuanto a estos
aspectos especialmente con relacion a los proyectos de infraestructura, que representan en la mayoria
de los casos el uso obligatorio de la renta de los recursos naturales.

Esto se aplica a la mayoria de los paises de América Latina, donde los ingresos asignados a
los gobiernos locales y provenientes de la renta de minerales e hidrocarburos deben gastarse casi
totalmente en proyectos de inversion. La conclusion de proyectos de inversion puede llevar mucho
tiempo debido, ademés de la burocracia, a la participacion en el proceso de consulta de una gran
cantidad de partes interesadas, entre ellas, todos los niveles de gobierno.
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B. La solucién de Uruguay

1. Destino de los recursos segun la legislacion

Los ingresos tributarios provenientes de la Mineria de Gran Porte (Canon, IRAE, IRNR y Adicional al
IRAE), mas la cuota del canon de produccion obtenida por el Estado, son dirigidos al Presupuesto del
gobierno nacional y se distribuyen de la siguiente manera:

*  30% al gobierno nacional, que a su vez tiene que distribuir:

— un 30% para el Fondo de Desarrollo del Interior (FDI) con destino especifico a inversiones
en infraestructura, vivienda, obra social y otros, en las zonas geograficas de influencia de los
proyectos de explotacion;

— un 5% con destino al financiamiento de proyectos educativos implementados en el interior
del pais;

— un 60% para financiar proyectos productivos, de infraestructura y ambientales que
contribuyan al desarrollo sustentable nacional;

— un 5% a fortalecer las capacidades técnicas y de control de la Direccion Nacional de Mineria
y Geologia del Ministerio de Industria, Energia y Mineria, y de la Direccion Nacional de
Medio Ambiente del Ministerio de Vivienda, Ordenamiento Territorial y Medio Ambiente.

* 70 % al Fondo Soberano Intergeneracional de Inversion (FSII), creado con la Ley de Mineria
de Gran Porte (MGP)? y cuya distribucion es observable en el cuadro 7.

Cuadro 7
Distribucion de los recursos de mineria de gran porte
(En millones de ddlares)

Afio Ingresos = Gob_ierno Fondo De_sarrollo Proye(_:tos Proyectos desarrollo DINAMIGE/
totales nacional Interior educativos sustentable DINAMA

1 280 196 84 252 4,2 50,4 4,2

2 440 308 132 39,6 6,6 79,2 6,6

3 620 434 186 55,8 9,3 111,6 9,3

4 600 420 180 54,0 9,0 108,0 9,0

5 610 427 183 54,9 9,2 109,8 9,2

6 720 504 216 64,8 10,8 129,6 10,8

7 820 574 246 73,8 12,3 147,6 12,3

8 840 588 252 75,6 12,6 151,2 12,6

9 900 630 270 81,0 13,5 162,0 13,5
10 1010 707 303 90,9 15,2 181,8 15,2

1 1050 735 315 94,5 15,8 189,0 15,8
12 1100 770 330 99,0 16,5 198,0 16,5
13 780 546 234 70,2 1,7 140,4 11,7
14 200 140 60 18,0 3,0 36,0 3,0
15 50 35 15 4,5 0,8 9,0 0,8

Fuente: Elaboraciones del Autor sobre datos del poder ejecutivo.

Los recursos del FSII solo podran ser invertidos en determinados valores: a) titulos del Estado e instrumentos de regulacion monetaria
del Banco Central del Uruguay, b) valores emitidos por empresas publicas o privadas nacionales o extranjeras, c¢) depdsitos a plazo
en moneda nacional o extranjera en instituciones de intermediacion financiera autorizadas a captar depositos, d) valores de renta
fija emitidos por organismos internacionales y gobiernos extranjeros de muy alta calificacion crediticia, e) instrumentos financieros
emitidos por instituciones uruguayas y extranjeras que tengan por objeto la cobertura de riesgos financieros del Fondo. Adicionalmente,
la Ley de MGP establece otras restricciones sobre la composicion de la cartera del FSII.
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La citada legislacion introduce una preferencia muy evidente por las generaciones futuras. Al mismo
tiempo la decision de reservar solo el 30 por ciento de los recursos al presupuesto nacional soluciona,
por lo menos en parte, la necesidad de absorber las fluctuaciones excesivas de los recursos siendo que
la incidencia de los recursos mineros sobre los ingresos totales presupuestarios es muy reducida (muy
inferior, en cada hipotesis analizada, al 1% del PIB).

2. Distribucion y territorio

La Ley de MGP muestra también una fuerte preferencia por el uso centralizado de los recursos
presupuestarios, siendo que todos estan destinados al gobierno nacional, sin ninguna transferencia a los
gobiernos locales. Al mismo tiempo la ley destina, a las dreas afectadas por la extraccion y el transporte
del mineral, un porcentaje del 30% de la cuota —también del 30 por ciento— de los recursos asignados
al presupuesto nacional —es decir, el 9% del total de los recursos recaudados— para el financiamiento de
proyectos de infraestructura en dichos territorios. No obstante, la legislacion establece que los proyectos
seran decididos y gestionados enteramente a nivel central y a través del Fondo de Desarrollo del Interior.
Cabe observar (cuadro 8) que la cuantia de los recursos para las areas afectadas (Departamentos de
Durazno y Florida)® no es para nada desdefiable cuando es calculada por habitante, siendo estos recursos
siempre superiores al monto nacional por habitante de todos los recursos mineros, con inclusién ademas
de la cuota para el FSII. En otras palabras, los habitantes de las areas afectadas gozaran en lo inmediato de
mayores recursos de los que beneficiaran, incluso en el futuro, a los habitantes de todo el pais en general.

Cuadro 8
Distribucién por habitante de los recursos de mineria
Ingresos totales Ingresos por Fondo Desarrollo Poblacién Ingresos por
AfRo (millones de Poblacion habitante Interior Departamentos habitante
dblares) (ddlares) (millones de ddlares) Afectados (ddlares)

1 280 3480 222 80,5 25,2 299 173 84,2

2 440 3493 205 126,0 39,6 300 289 131,9

3 620 3 505 985 176,8 55,8 301 388 185,1

4 600 3518 552 170,5 54,0 302 468 178,5

5 610 3530912 172,8 54,9 303 531 180,9

6 720 3543 026 203,2 64,8 304 572 212,8

7 820 3554 915 230,7 73,8 305 594 2415

8 840 3 566 550 235,5 75,6 306 594 246,6

9 900 3577 896 251,5 81,0 307 569 263,4
10 1010 3588 937 281,4 90,9 308 519 294,6
11 1050 3599 663 291,7 90,7 309 441 293,1
12 1100 3610 035 304,7 103,6 310332 333,8
13 780 3620 004 215,5 79,6 311 189 255,8
14 200 3 629 541 55,1 22,0 312 009 70,5
15 50 3 638 632 13,7 5,9 312790 18,9

Fuente: Elaboraciones del Autor sobre datos del Poder Ejecutivo y del Instituto de Estadistica (Estimaciones y proyecciones
de Uruguay. Total Pais y Departamentos. Revision 2013).

Nota: Si bien en estas simulaciones el “afio 1” corresponde al afio 2016 (inicio presumido de la produccién), el crecimiento
poblacional es muy acotado y estable en Uruguay, con lo cual la eleccién del afio inicial no incide sustancialmente en los resultados
obtenidos. Ademas, las proyecciones disponibles al momento de elaboracién de estas estimaciones no consideran el potencial
impacto de la actividad minera sobre la poblacion de las areas afectadas, por lo cual se supone una tasa de crecimiento poblacional
en los Departamentos de Durazno y Florida que resulta equivalente a la calculada para el total de habitantes a nivel nacional.

Incluyen: a) un complejo minero (zona de minas y planta de beneficiamiento) que abarcara 6.210 hectareas de los departamentos de
Durazno y Florida, al cual se afiaden molinos de trituracion, instalaciones para la separacion del hierro por campo magnético y un
embalse, ya que el proceso requiere gran cantidad de agua; b) un mineroducto que transportara el concentrado de hierro de la zona de
mina hasta la terminal portuaria, el cual se desarrollara en los Departamentos de Durazno, Florida, Lavalleja, Treinta y Tres y Rocha;
¢) una terminal portuaria, que se emplazara en el Departamento de Rocha, en la zona conocida como La Angostura, donde también se
prevé un emisario submarino para el vertido de aguas (el cual no habia sido incluido en la primera version del proyecto y que permitira
el desagote de excesos de agua hacia el océano en caso de lluvias extremas).
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Esta decision es tipica de los sistemas muy centralizados, y contiene algunos elementos de
riesgo. Como ya fuera planteado, los gobiernos pueden ser distintos en cuanto a la eficiencia y
puntualidad en el gasto y no necesariamente el gobierno central es siempre el mas rapido y eficiente
para el desarrollo de proyectos de infraestructura. Los retrasos y la ineficiencia (alto costo) en la
realizacion de los proyectos reducen su valor para los habitantes de las areas afectadas beneficiarias,
lo que constituye una disminuciéon del porcentaje de su participacion a la distribucién de los
recursos. Ademas podrian ocurrir problemas de prioridades. En la ley de Uruguay los proyectos
deben ser seleccionados en cooperacidn entre el poder legislativo y el poder ejecutivo nacionales. La
administracion por parte del gobierno central de los recursos exclusivamente destinados a las areas
afectadas asegura mayor visibilidad en las decisiones, pero no necesariamente el cumplimiento de las
prioridades locales.

3. Distribucion y generaciones futuras

En adicion a lo anterior, la Ley de MGP en Uruguay manifiesta una preferencia muy evidente para
las generaciones futuras destinando el 70% del total de los recursos mineros al Fondo Soberano
Intergeneracional de Inversion (FSII). Si bien se reconoce que ésa es una practica muy popular, existe gran
diversidad en cuanto a los distintos caminos y politicas que los paises siguen con sus fondos soberanos,
especialmente en lo que se refiere a la distribucion de sus recursos y, sobre todo, de la renta generada por
sus politicas de inversiones. Hay unos muy pocos casos donde se aplican reglas generales, siendo que
los gobiernos tienen preferencia por las decisiones discrecionales. En los otros casos se asigna prioridad
absoluta al ahorro, eliminando la posibilidad de distribucion al presupuesto.

Noruega y Singapur son excepciones. Noruega tiene una regla fiscal que permite un déficit
estructural del presupuesto de gobierno central con exclusion del petroleo (structural non-oil
budget deficit). Los recursos petroleros acumulados en el Government Petroleum Fund pueden ser
utilizados para cubrir este déficit por un monto total correspondiente al 4% de las reservas totales
del fondo. Dicho porcentaje es calculado sobre el largo plazo y corresponde, seglin las estimaciones
del gobierno noruego, a la tasa de rentabilidad en términos reales de las inversiones operadas con
las reservas del fondo.

Una regla similar se aplica al fondo soberano de Singapur (Government of Singapore Investment
Corporation). La Constitucion establece que hasta el 50% de la renta neta generada por la inversion de las
reservas del fondo puede ser destinado al presupuesto del Estado (Das et al., 2009).

El Fondo Soberano Intergeneracional de Inversion de Uruguay puede destinar recursos, hasta un
monto equivalente a su rentabilidad real, a proyectos presentados por el Poder Ejecutivo y destinados
a: a) investigacion y desarrollo; b) incorporaciéon de tecnologia en la educacion publica; ¢) adaptacion
y mitigacion del impacto del cambio climatico. En cada instancia presupuestal, el Poder Ejecutivo
propondréd al Parlamento la inclusion de los créditos presupuestarios correspondientes con cargo al
FSII. El cuadro 9 ofrece una estimacion del monto de los recursos generados anualmente por el FSII
en la hipotesis de que su rentabilidad anual sea igual —en rigor, el 4 por ciento en términos reales— a
la rentabilidad alcanzada en el largo plazo por el fondo noruego. Los montos alcanzarian un tamafio
sustancial en los afios finales de la explotacion de la mina Valentines (existiendo la esperanza de que su
terminacion sea acompaiiada por la apertura de nuevas minas de las que, sin embargo, no existen al dia
de hoy perspectivas muy evidentes).
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Cuadro 9

Renta anual del FSIl comparada con los aportes anuales al presupuesto del Estado
(En millones de délares)

Cuota presupuestaria del 30%

AfRos Aportes en el FSII FSIl acumulado Renta anual del FSII de loS recursos
1 196 196 7,84 84
2 308 504 20,16 132
3 434 938 37,52 186
4 420 1358 54,32 180
5 427 1785 71,40 183
6 504 2289 91,56 216
7 574 2863 114,52 246
8 588 3451 138,04 252
9 630 4081 163,24 270

10 707 4788 191,52 303
11 735 5523 220,92 315
12 770 6293 251,72 330
13 546 6 839 273,56 234
14 140 6 979 279,16 60
15 35 7014 280,56 15

Fuente: Elaboracion del autor sobre la base de datos del Poder Ejecutivo y del Instituto de Estadistica.

En estos afios finales la renta de las inversiones seria aproximadamente igual al monto de los
recursos mineros asignados directamente al presupuesto del Estado. Esto significa que el mecanismo
de asignacion de la renta anual del FSII al financiamiento de proyectos tendria un impacto globalmente
estabilizador para las finanzas publicas.
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Conclusiones

Uruguay empieza una nueva etapa de su historia minera con la perspectiva de un sustancial aumento
de la produccion de mineral de hierro que aportara nuevos y cuantiosos ingresos fiscales al Estado.
Para enfrentar adecuadamente este nuevo desafio, Uruguay se ha dotado de un nuevo instrumento
legal: la Ley de Mineria de Gran Porte. Este informe ha intentado analizar los aspectos fiscales de la
nueva ley, empezando por el régimen de concesion y terminando con la distribucidn intergeneracional
de los recursos.

El informe provee también estimaciones cuantitativas de la carga fiscal sobre las empresas mineras,
del monto de recursos que afluiran al Estado y de la sensibilidad de estos recursos a las oscilaciones del
precio internacional del hierro. Ademas, el informe ha analizado la distribucién de los recursos entre las
administraciones publicas y entre la generacion presente y las generaciones futuras.

En principio, la carga fiscal nominal sobre la mineria aparece alineada a los estandares
internacionales atin cuando en las estimaciones oficiales el calculo se base en las alicuotas nominales
y no sobre el pago efectivo. Es decir las estimaciones no tienen en cuenta las posibles practicas de
erosion de las bases imponibles (excluyendo, de manera optimista, la evasion fiscal) intentadas por las
empresas. Aun con estas salvedades, la actividad minera es susceptible de producir recursos sustanciales
para el Estado. Los montos dependeran también del nivel y de las fluctuaciones del precio internacional
del mineral de hierro. Las proyecciones de los recursos elaboradas por el Poder Ejecutivo descansan en
valores esperados de precios que podrian revelarse ligeramente optimistas (sobre todo si se tienen en
cuenta las proyecciones del FMI).

El impacto sobre los recursos y la politica presupuestaria es actualmente limitado debido al tamafio
relativo de los recursos mineros, mas precisamente a la escasa incidencia de los recursos mineros sobre el
total de los ingresos, o de los gastos, del Sector Publico uruguayo.

La decision de destinar el 70 por ciento de los recursos al Fondo Soberano de Inversion
Intergeneracional y, a su vez, de permitir que solo la renta anual neta de las inversiones del fondo sea
asignada al presupuesto garantizan la equidad intergeneracional y contribuyen a la estabilizacion de los
ingresos presupuestarios de origen mineral.
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En cuanto al perfil territorial de la asignacion de recursos, el sistema adoptado es, al mismo tiempo,
muy centralizado —los proyectos seran decididos y gestionados por el gobierno central— y generoso,
siendo que una cuota bastante sustancial del total de los recursos seria asignada a las areas afectadas y
que éstas —si se definen como los departamentos en donde habra produccion y/o transporte— tienen una
proporcidn de la poblacion total del pais que resulta inferior a la cuota de recursos asignada especificamente.
Ademas, los habitantes de las areas afectadas mantienen su derecho sobre los recursos asignados a toda la
nacion, en lo que corresponde al presente y a los afios futuros.
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