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RESUMEN

El propdsito de este informe es andizar la magnitud y los factores que determinaron el flujo de
inversiones en la mineria de América Latina en € decenio de los noventa. Este periodo contrasta
claramente con el tipo de dinamismo que tuvo lugar en los afios setenta, basado en una mayor
participacion de las empresas del Estado en las inversiones mineras, via nacionalizaciones y nuevos
proyectosy con € menor nivel de inversiones del decenio de los ochenta.

El significativo crecimiento de las inversiones en los noventa tuvo una estrecha relacion con
el generalizado proceso de liberalizacion de las economias y la eliminacion de barreras de entrada a
la inversién extranjera; la modernizacion de los regimenes de concesiones mineras; la mayor
seguridad otorgada a los derechos mineros; y con los cambios tecnol 6gicos que se produjeron en los
Gltimos decenios.

La primera seccion ubica e flujo de inversiones mineras en el contexto de los cambios que se
produjeron en la composicién del financiamiento externo en los noventa, 1o que determind una
mayor participacion de la inversion extranjera directa en el financiamiento externo, fenémeno que
se vio favorecido también por los ingresos de capital derivados de las privatizaciones y que se
tradujo en un importante crecimiento de la transferencia neta de capitales a los paises de la region.

L as secciones segunda y tercera sistematizan los principales cambios que se produjeron tanto
en el tratamiento de la inversion extranjera directa como en las legislaciones mineras de los paises
de laregién, lo que permite constatar la similitud de los propdsitos reformistas prevalecientes en la
region, en lo que se refiere a promover lainversion privaday areducir la presencia del Estado en €
desarrollo del sector minero.

En la cuarta seccién se analizan las modificaciones que experimentaron los regimenes
comercia y tributario y se incluye una comparacion del impacto de la tributacion en las decisiones
de los inversionistas. Se insiste en esta seccion sobre la significacion que tienen los impuestos que
gravan los costos fijos y los costos variables en los niveles de las tasas de retorno, o que permite
observar las diferencias entre los perfiles tributarios vigentes en laregion.

El ambiente més favorable para la inversion extranjera y la superacion de las barreras de
entrada a sector minero abrieron una nueva etapa de atraccién de capitales extranjeros en €
decenio de los noventa. Las politicas emprendidas por los paises de la region favorecieron el
comportamiento de |os determinantes de la inversién minera, que se analizan en la quinta seccién.

Andizados los determinantes de la inversion y habiendo concluido que e “factor
funcionaidad” de las politicas publicas habia sido positivo en los noventa, la seccion sexta da
cuenta de la evolucion de los gastos de exploracion presupuestados por 1os principales operadores
mineros; € valor efectivo de la inversion materiaizada y las proyecciones de la inversién en la
perspectiva del nuevo milenio.






I. CAMBIOSEN LOSFLUJOSDE FINANCIAMIENTO EXTERNO

Los flujos de financiamiento externo en América Latina mostraron marcadas variaciones en las
Ultimas décadas, tanto en lo relativo a su monto total como a su composicién (créditos o inversion
directa). Desde la posguerra hasta mediados de |0s afios setenta, predominaron los créditos de fuente
oficial o multilateral y la inversion extranjera directa (IED). Esta se orientaba bésicamente a
explotar recursos naturales y a sustituir importaciones industriales en mercados extremadamente
protegidos.

A partir de los afios setenta, se produjo un cambio importante en dos planos. Por una parte,
se contrgjo & dinamismo de lainversion extranjera en la explotacion de recursos naturales, debido a
la nacionalizacién de empresas extranjeras y a la imposicién de barreras de entrada en un buen
nimero de paises de la region; y por otra, se inicié un fuerte proceso de endeudamiento externo
dirigido, entre otras motivaciones, afinanciar proyectos de inversion pablica.

El reciclge de los "petroddlares’, los cambios en e sistema financiero internaciona y la
desaceleracidn del crecimiento en algunas economias desarrolladas, incrementaron la disponibilidad
de créditos de la banca privada hacia |l os paises de la regidn. Este proceso culminé con lacrisis de la
deuda externa en la primera mitad de la década de los ochenta.

Durante esta década, los flujos de capital fueron escasos y se vincularon principalmente a la
financiacién del pago del servicio de la deuda. Los bancos privados dejaron de otorgar nuevos
créditos y la inversion extranjera directa se vio afectada por la contraccién en € ritmo de
crecimiento de la mayoria de las economias de laregion.

En la segunda mitad de los ochenta, se concretaron algunos programas de conversion de
deuda externa en capital. Estos, a la vez que reducian la exposicion de los bancos, disminuian €
servicio de la deuday contribuian a captar nuevos recursos externos. Mediante estos programas, |os
inversionistas extranjeros tenian la opcion de comprar los titulos de deuda, con fuertes descuentos
en los mercados secundarios, que revalorizados posteriormente permitieron comprar empresas que
enfrentaban problemas de solvencia financiera.

Esta dindmica tuvo mayor importancia en Argentina, Brasil, Chile, y México representando
una proporcion significativa de los ingresos de capitales del exterior. Entre 1988 y 1990, los
programas de conversion de la deuda representaron el 35% de los ingresos en Argentina y entre
1985 y 1990, e 55% en Brasil, 75% en Chile y 31% en México. Estos programas no han sido
utilizados mayormente en el caso de |as privatizaciones mineras.

A principio de los afios noventa los programas de conversion de deuda fueron suspendidos,
excepto en Argentina, y reemplazados por iniciativas de privatizacion. Entre 1990 y lo que va de
1998, los programas de privatizacidn generaron ingresos para los gobiernos de la region del orden
de los 100,000 millones de délares.

Los ingresos acumulados por privatizaciones, desde 1990, podrian elevarse a unos 180,000
millones de ddlares, a cierre de los tres primeros afios del proximo milenio, si se concretan las
privatizaciones programadas en Argentina, Brasil y Venezuela.

! Bl Banco Mundial estima que entre 1990 y 1996, los ingresos por privatizaciones en América Latina
fueron de 82,641 millones de délares. Si a estos ingresos se suman las privatizaciones de Vae Do Rio Doce 'y
Telebras en Brasil, el monto a fines de 1998 seria probablemente mayor a los 100,000 millones de dolares.
Véase World Bank Book, "Global Development Finance". Washington 1998.
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Grafico 1
INGRESOS POR PRIVATIZACIONESEN LOSPAISESEN DESARROLLO
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Fuente: CEPAL, sobre la base de Banco Mundial

A diferencia de la década de |os ochenta, |a transferencia neta de capitales hacia los paises de
laregion se tornd crecientemente positiva. Si en el decenio de los ochenta dicha transferencia arrojo
un saldo negativo de 176,100 millones de ddlares, en lo que va de los noventa el saldo ha sido
positivo y equivae a 132,870 millones de ddlares.

Los flujos de inversién extranjera directa pasaron de 10,679 a 44,021 millones de ddlares
entre 1991 y 1997. Si bien existe una pronunciada concentracion respecto de la atraccion de
inversiones, ya que México y Brasil dan cuenta de un poco més del 40%, las inversiones se
dinamizaron en casi todos los paises de la region. Asimismo, los paises de la region empezaron a
incursionar en los mercados internacionales de capitales captando montos crecientes de inversion,
especialmente de inversionistas institucionales. Asi por gjemplo, las emisiones internacionales de
bonos de paises de laregion se elevaron de 7,242 a 53,477 millones de ddlares entre 1991 y 1997.

De este modo la inversion extranjera directa y las inversiones en cartera empezaron a
incrementar su participacion dentro del financiamiento externo total mientras que los créditos la
redujeron. Entre los factores que influenciaron esta recomposicion pueden mencionarse la crisis de
la deuda; la espectacular expansion de los mercados internacionales de capital que ocurrid en las
Ultimas tres décadas; la generacion de nuevos productos bursétiles y la expansion y diversificacion
de las carteras de los inversionistas institucionales; y la reduccion de las tasas reales de interés en
los mercados internacional es.

Por otra parte, las rebgjas en las tasas de interés aiviaron el peso del servicio de la deuda
externa de manera significativa. La relacion entre los intereses totales devengados y las
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exportaciones regionales se redujo vertiginosamente durante |os noventa pasando de 22% a cerca de
15% entre 1991 y 1997. La fuerte transferencia neta de capitales contribuy6 decisivamente a la
estabilizacion de las economias nacionales y se fue recuperando el ritmo de crecimiento pero todavia
aun ritmo inferior al de los decenios de los sesentay setenta.

Gréfico 2
AMERICA LATINA: TRANSFERENCIA NETA DE RECURSOS
40
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S 198 1990 1991 1992 1993 1994 1995 199 1997 1998
210 +
20

Fuente: CEPAL

Como se vera posteriormente, desde fines de los ochenta los paises de la regién empezaron a
realizar reformas econdmicas e institucionales orientadas a favorecer el ingreso de capitales
extranjeros y a reducir significativamente el "riesgo-pais’. Este proceso se propuso una amplia
liberalizacion de la economia, poniendo énfasis en los mecanismos del mercado y en € papel
protagdnico de la empresa privada en la asignacion de 1os recursos, con la consiguiente disminucion
del peso relativo del Estado.

El consenso regional que se observa se explica, en buena medida, por e creciente
protagonismo que adquirieron el Banco Mundial y el Fondo Monetario Internaciona en la
definicion de las politicas econdmicas. La crisis de los afios ochenta dejé escasos margenes en €l
manejo de las politicas econdmicas nacionales. Se trataba de ofrecer al capital extranjero un entorno
de estabilidad econémica a través de politicas de rigor fiscal y de estabilidad monetariay cambiaria
y un marco legal favorable ala entrada de capitales.
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I1. NUEVO AMBIENTE PARA LA INVERSION EXTRANJERA

La mayoria de los paises de la region pusieron en marcha reformas econdmicas que se articularon
en torno a redimensionamiento del Estado dando mayor protagonismo a sector privado; la
instauracion de garantias de estabilidad a la inversion extranjera; la liberalizacion de los mercados
de capitales, de bienesy de serviciosy la“flexibilizacion” del mercado laboral.

A. NO DISCRIMINACION AL CAPITAL EXTRANJERO

En la mayoria de los paises de la region existe igualdad de derechos entre inversionistas extranjeros
y nacionales. En algunos paises este criterio tiene rango constitucional para garantizar la estabilidad
juridica de la inversion extranjera y en genera se otorgan los mismos derechos que disfruta €
inversionista nacional, en una serie de aspectos que son fundamentales en el tratamiento de las
inversiones, aungue existen excepciones a esta norma en a gunos paises.

La Congtitucion de Argentina garantiza igualdad de tratamiento a los inversionistas
nacionales y extranjeros y otorga prelacion sobre las leyes federales a los acuerdos suscritos en
materia de promocion y proteccion reciproca de inversiones. En Bolivia no existe una norma
constitucional especifica sobre la materia, pero la legislacion vigente reconoce a inversionista
extranjero los mismos derechos, deberesy garantias que las leyes otorgan al inversionista nacional.

En 1995, el Congreso de Brasil aprobd enmiendas constitucionales en € mismo sentido,
elimindndose las disposiciones que restringian e acceso de los inversionistas extranjeros a la
explotacion minera.

En Chile, e principio de no discriminaciéon est4 consagrado también en la Constitucion
Politica. En ella se precisa ademés, que si se dictaran normas juridicas que fueran consideradas
discriminatorias, se podra solicitar que se éimine la discriminacion, siempre que no haya
transcurrido mas de un afio desde la promulgacién de dicha norma.

Asimismo, las constituciones de Perti y Colombia establecen que la inversion naciona y
extranjera quedan sometidas a un mismo marco normativo mientras que en México, la Constitucion
no garantiza este derecho pero se eliminaron algunas restricciones a la inversion extranjera, en €
marco del Tratado de Libre Comercio de América del Norte (TLCAN). Actualmente, la inversion
extranjera puede participar hasta con el cien por ciento del capital de las sociedades mineras. Para
estos efectos deben presentar ante la Secretaria de Relaciones Exteriores un escrito en que
convengan en considerarse como nacionales y en no invocar por o mismo, la proteccion de sus
respectivos gobiernos.

En Venezuela no se han producido enmiendas constitucionales o legales que garanticen la
igualdad de tratamiento entre inversionistas nacionales y extranjeros en el caso de las personas
juridicas. Las personas naturales pueden acogerse a mismo trato, transcurrido un afio de residencia
en el pais, pudiendo solicitar a la Superintendencia de Inversiones Extranjeras (SIEX) que les
otorgue la "Credencial de Inversionista Naciona", para acceder a los beneficios establecidos para
los inversionistas nacionales. De ser asi, deben renunciar a la reexportacion de sus capitales.

En Venezuela no existian disposiciones que limitaran € concurso de inversionistas
extranjeros en la mineria aunque en la practica los importantes derechos mineros asignados a la
Corporacion Venezolana de Guayana y las restricciones existentes respecto del otorgamiento de
concesiones mineras han implicado negociaciones un tanto complgjas.
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En virtud de la aplicacién del principio de no discriminacion, en la mayoria de los paises de
la region los inversionistas extranjeros son sometidos a mismo régimen tributario que los
inversionistas nacionales, acogiéndose a los mismos incentivos que estuvieran vigentes. Ello ha
significado también la eliminacion de las barreras de entrada a nuevos proyectos y su participacion
activa en los procesos de privatizaciones que han tenido lugar en algunos paises.

Si bien no existen mayores restricciones, siguen vigentes algunas excepciones que tienen
relacion, en la mayoria de los paises, con la seguridad nacional. Asi en Argentina, se mantienen
barreras al ingreso de capitales extranjeros en €l caso de inversiones mineras en areas fronterizas las
gue requieren de permiso expreso de la autoridad competente. Esta condicién rige también en los
casos de la extraccion de uranio y de otras actividades rel acionadas con la mineria nuclear.

En Bolivia, existen restricciones en e mismo sentido; a los inversionistas extranjeros se les
prohibe invertir en la explotacion de minas que se encuentren a menos de 50 Km. de la frontera'y
tampoco pueden poseer o adquirir terrenos dentro de dicho espacio. Limitaciones parecidas existen
en el caso de Chile, pais que ha puesto en marcha un convenio de integracion minera fronteriza con
Argentina. En Colombia, existen disposiciones restrictivas cuando las actividades tienen relacion
con la seguridad nacional y se aplica la modalidad de contrato administrativo para el otorgamiento
de concesiones.

Existen algunas limitaciones, si es que las actividades mineras involucran areas naturales
protegidas, como en €l caso de Perd, pais que también limita la concesion y adquisicion de minas
dentro de los 50 Km. de las fronteras nacionales. Por Ultimo, en Venezuela se considera la
posibilidad de limitar la participacién del capital extranjero, caso por caso, en las eventuales
privatizaciones.

B. REGISTRO Y AUTORIZACION

En todos los paises de la region existen regimenes concesionales para acceder a la exploracion y
explotacién de minas, generandose un registro de los titulos mineros otorgados, a efectos de evitar
superposicion de derechos entre |os operadores mineros. En este sentido, la mineria se rige por leyes
y codigos especiales, tratandose de un recurso natural cuyo dominio es gercido por € Estado. Sin
embargo, las leyes de inversion extranjera son de aplicacién en todo aquello que no contradiga lo
establecido en |as disposiciones mineras propiamente dichas.

Respecto a registro y autorizacion de las inversiones extranjeras existen dos tendencias
marcadas en los paises de la region. Por un lado, estan los paises en los que la inversién extranjera
no requiere ni registro ni autorizacion - como |os casos de Argentinay Bolivia - y por otro, aguellos
en que se exige dicho registro y autorizacion, como en los casos de Brasil, Chile, Colombia.

En Brasil, las inversiones extranjeras deben ser registradas en el Departamento de
Fiscalizacion y Registro de Capitales Extranjeros (FIRCE) del Banco Central para poder repatriar
capital y ganancias, mientras que las inversiones que contemplan regalias, franquicias, y
transferencia tecnol dgica deben ademéds ser registradas en Instituto Nacional de Propiedad Industrial
(IMPI).

En Chile, los inversionistas requieren de autorizacion del Comité de Inversiones Extranjeras

(CIE). El procedimiento es expeditivo, no tarda més de un mes y lo méas comin es que se otorgue
rapidamente. La experiencia revela que son muy raros |os casos en que éstas se rechazan.
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En cuanto al registro, las disposiciones vigentes establecen que las liquidaciones de divisas;
lainternacion de bienes fisicos o de créditos asociados; la capitalizacion de créditos y reinversion de
utilidades con derecho a ser remesadas, tienen que ser registrados en e CIE. Ademés, los
inversionistas deben presentar anualmente al CIE, los aportes de capital internados correspondientes
al afio anterior, en sus diferentes modalidades.

En Colombia, la inversion extranjera directa no requiere de aprobacion previa, excepto en
mineria, petréleo y servicios publicos, casos en que interviene € Departamento Nacional de
Planeacién (DNP). Ademés, la inversion debe ser registrada en € Banco de la Republica a los
efectos de repatriar capitales o remesar utilidades. Asimismo, las empresas receptoras de capitales
extranjeros deben suministrar @ DNP, a Banco de la Replblica y a la Superintendencia de
Cambios, informacién relativa a sus movimientos de capitales.

En México, la cuestion del registro y autorizacion tiene relacién con el monto del capital
invertido. De este modo, las inversiones en actividades no restringidas a los extranjeros, inferiores a
los 85 millones de nuevos pesos (Mas 0 menos unos 14 millones de ddlares) obtienen autorizacion
automatica. Para montos superiores, se requiere autorizacion de la Comision Naciona de
Inversiones Extranjeras (CNIE). Entre los criterios que se toman en cuenta para dichas
autorizaciones figuran el impacto sobre el empleo y la capacitacion de los trabgadores; la
contribucién tecnolégica; € cumplimiento de las disposiciones ambientales; y el incremento de la
competitividad de la produccién nacional.

En el Perti no se requiere autorizacion previa, salvo en los casos en que existen regimenes de
concesion. El registro de las inversiones extranjeras, que es un tramite automatico, es necesario para
poder remesar utilidades o descontar los pagos de regalias del monto imponible. En Venezuela
existe un régimen similar debiendo registrarse las inversiones, en un plazo de 60 dias, en la
Superintendencia de Inversiones Extranjeras (SIEX).

C.REMESAS AL EXTERIOR

En relacion a las remesas por concepto de dividendos, regalias y movimientos de capital, de los
casos estudiados se desprenden dos grandes tendencias. Por un lado, se encuentran aquellos paises
gue no ponen restricciones de ninguna indole, salvo las del registro en algunos casos, o el previo
pago de los impuestos a que hubiera lugar como Argentina, Bolivia, México, Perd y Venezuda; y
otros que incluyen condicionalidades. Estas se refieren ala posibilidad de imponer restricciones por
problemas coyunturales de balanza de pagos, como en los casos de Brasil y Colombia; o0 a
limitaciones relacionadas con €l manejo de titulos de la deuda externa.

En Brasil, el Banco Central tiene atribucion para prohibir, por un plazo limitado, la
reexportacion de capital y para restringir la remisién de utilidades hasta por un monto anua
equivalente al 10% del capital y las reinversiones registradas. Cabe destacar que la reforma de 1995,
elimind las restricciones a pago de regalias entre una filial y su casa matriz. Asimismo, se
eliminaron los gravamenes a la remision de utilidades de las subsidiarias de empresas extranjeras.

En Colombia, se pueden imponer restricciones a las remesas de capitales o dividendos
cuando €l nivel de las reservas internacionales se encuentre por debajo del valor trimestral de las
importaciones. En e caso de las actividades mineras y petroleras, las remesas pueden ser
condicionadas a cumplimiento de requisitos especiales que se estipulan en los contratos de
concesion.
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Por otro lado, en Chile el capital puede remesarse después de cumplir un afio de su ingreso
mientras que las inversiones realizadas bajo la modalidad de adquisicién y uso de pagarés y titulos
de la deuda externa, pueden remesarlo sélo después de diez afios. En este caso, |as utilidades pueden
remesarse a partir del quinto afio, incluyendo aguellas que se hubieran acumulado durante los
primeros cuatro afios, las que pueden transferirse al exterior en porcentajes anuales no superiores a
25% del monto total.

D. REQUISITOS DE OPERACION

La mayoria de los paises de la region han eliminado los requisitos de operacion, que en décadas
anteriores tenian relacion con la compra de insumos locales, preferencias a la ingenieria nacional o
contratacion de personal local. Subsisten, sin embargo, algunas normas relacionadas con la
contratacion de personal nacional.

En Brasil, dos tercios de los trabajadores tienen que ser nacionales y deben percibir por lo
menos dos tercios del monto total de los salarios pagados. En Chile, las disposiciones laborales
vigentes exigen que, por lo menos, el 85% de los trabajadores de una misma empresa sean de
nacionalidad chilena aungue esta disposicion no afecta a la gran mineria ya que no rige cuando se
emplea mas de 25 personas. En México, se eliminaron los requisitos de operacion, con efectos
retroactivo, para adecuarse al TLCAN.

En Venezuela, por o menos el 90% de los trabajadores de una empresa que ocupe a 10 0 més
personas, tienen que ser nacionales y percibir no menos del 80% de las remuneraciones. De otro
lado, subsiste una preferencia, como secuela del Programa "Compre Venezueld', pero solo paralas
contrataciones de empresas mineras estatales, que favorece a oferentes que, en igualdad de
condiciones, incorporan mayor proporcién de insumos, ingenieria, recursos humanos, y otros
factores de origen nacional.

E. TRATAMIENTO EN CASO DE EXPROPIACIONES

En lineas generales, la mayoria de los paises de la region han incorporado € concepto de que la
expropiacion procede en caso de existir razones de interés publico, pero con la correspondiente
indemnizacion. Es interesante precisar que en e decenio de los noventa no se han producido
expropiaciones 0 nacionalizaciones de empresas extranjeras. En la mineria se pueden justificar
expropiaciones para el desarrollo de dichas actividades en caso que sea estrictamente necesario.

En Argentina, la indemnizacion debe comprender el valor real de los bienes expropiados asi
COMO una compensacion por los perjuicios causados. En Boalivia, la Constitucién alude a razones de
interés publico o a causales vinculadas a no cumplimiento de propdsitos sociales garantizando la
correspondiente indemnizacion. En Brasil también se puede expropiar por necesidad o utilidad
publica o por interés social, con pago garantizado de una compensacion justa. Esta se fija entre las
partes o por viajudicial.

La ley faculta al Gobierno en Chile a efectuar expropiaciones por utilidad publica e interés
nacional, en ambos casos se requiere de una ley expresa que lo autorice. La indemnizacidn, en
ausencia de acuerdo mutuo, se determina en los tribunales de justicia y debe corresponder a valor
total del bien y pagarse de manera anticipaday a contado.
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La Constitucién de Colombia sigue la tendencia sefialada anteriormente pero degja abierta la
posibilidad de expropiar sin compensacion, facultad que no ha sido utilizada. En 1992 se intent6
aplicar pero fue declarada ilegitima por la Corte Constitucional. La vigencia de esta disposicion ha
dificultado la suscripcion de lafirma de tratados bilaterales de inversion.

La Constitucion de México sefida que las expropiaciones solo proceden por causales de
utilidad pUblica garantizandose la indemnizacion en un plazo no mayor de un afio. Esta debe ser
equivalente a valor comercial que se fije siendo posible impugnarlo en la correspondiente instancia
judicial. Existe ademés la posibilidad de un tratamiento diferente ala norma general, cuando dicho
pais sea parte de tratados internacionales que mangjen otros criterios 0 cuando se recurra a
soluciones arbitrales.

En € Perq, la Constitucion vigente limita la capacidad de expropiacién a casos vinculados
con €l interés publico y la seguridad nacional. En tales casos, se requiere de una Ley del Congreso
de la Replblica y la indemnizacion corresponde a justiprecio. Esta facultad existe también en
Venezuela dentro de la tendencia marcada por € interés publico.

F. ARBITRAJE INTERNACIONAL

La mayoria de los paises estudiados aceptan el arbitrge internacional aunque existen agunas
diferencias. Brasil, por gemplo, no es miembro de instancias de arbitrgje internacional en materia
de inversiones. Sin embargo, ha suscrito convenios bilaterales que lo permiten si bien las sentencias
emitidas en €l exterior requieren la confirmacion del Poder Judicial.

Bolivia ha suscrito la Convencion de las Naciones Unidas sobre reconocimiento y gecucion
de laudos arbitrales extranjeros y la Convencidn Interamericana sobre Arbitrgje Comercid
Internacional .

En Chile, rigen para todos los efectos las cortes nacionales salvo que un convenio bilateral
reconozca €l arbitragje internacional, mientras que las sentencias de las cortes extranjeras son
reconocidas en Colombia, exceptuando los casos en que dichas sentencias pudieran ser contrarias a
la Constitucion.

Los inversionistas extranjeros en México pueden acudir alos mismos recursos procesales que
los nacionales. SOlo se admiten instancias y procedimientos especiales para los inversionistas
extranjeros cuyo pais de origen es miembro del TLCAN. En este caso, los litigios se pueden someter
aarbitraje internacional.

En e Per(, desde 1992 se permite el arbitrgje internaciona para los litigios entre inversores
extranjeros y €l Estado o empresas publicas. Sin embargo, para los litigios existentes con
anterioridad a la ley que lo autoriza, rige la legidacion nacional, exceptuandose el caso de
inversionistas que hubieran firmado convenios de estabilidad juridica que, por acuerdo mutuo,
pueden elegir entre arbitraje nacional o extranjero.

En todos los acuerdos hilaterales firmados por Venezuela se reconoce e arbitrge

internacional. En ausencia de tales acuerdos rige la legislacién nacional aungue han existido
algunos casos en que se ha aceptado una jurisdiccion binacional o extraterritorial.
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G. CONVENIOS DE PROTECCION A LASINVERSIONES

La mayoria de los paises de la region ha venido suscribiendo, desde la década de los ochenta,
convenios de proteccién de lasinversiones.

Argentina tiene suscritos mas de treinta convenios bilaterales que incluyen a paises de
Europa, Asia, Africa, América del Norte y de la regién; es miembro del convenio para las
controversias en materia de inversiones y ha suscrito el Convenio Consgtitutivo del Organismo
Multilateral de Garantia de Inversiones (OMGI) del 29 de noviembre de 1990.2

Bolivia suscribié el Convenio sobre arreglo de diferencias relativas a inversiones entre
Estados y Nacionales de otros Estados (1965). Asimismo, es suscriptor del Convenio constitutivo del
Organismo Multilateral de Garantia de Inversiones (1986). Tiene convenios de proteccion reciproca
de inversiones con siete paises de la region y paises de la Union Europeay de América del Nortey
convenios para evitar la"doble tributacion” con Argentinay Alemania.®

En e ambito del MERCOSUR se han suscrito entre los paises miembros convenios de
proteccién reciproca de inversiones y Brasil tiene convenios de esta indole con Chile y Venezuela.
Tiene ademés convenios para evitar la "doble tributacion" con dieciocho paises que incluyen
bési camente a paises de la Unién Europeay ala Argentinay Ecuador.*

Chile ha suscrito convenios de proteccion de inversiones con paises de la Unién Europes,
Estados Unidos y con cuatro paises de la regién y es suscriptor del Convenio que crea € Centro
Internacional de Arreglo de Diferencias Relativas a Inversiones (CIADI).®

Recientemente se han estado negociando en Colombia diversos convenios de proteccion
reciproca de inversiones con paises de la Union Europea y Chile. Colombia es también suscriptor
del Organismo Multilateral de Garantias de Inversion (MIGA) y tiene convenio con Estados Unidos
en el marco del Convenio sobre Garantias a las Inversiones de la Corporacién de Inversiones
Privadas en el Extranjero (OPIC).®

En México, la problematica de la proteccion de inversiones esté rel acionada bésicamente con
los compromisos del TLCAN, y tiene ademés un convenio de intercambio de informaciones
impositivas con Estados Unidos.

2 Argentina ha suscrito convenios bilaterales con Alemania, Canadd, Espafia, Estados Unidos (OPIC),
Francia, Italia, Polonia, Suiza, Suecia, Bélgica/Luxemburgo, Bolivia, Venezuela, Armenia, Austria, Chile,
China, Dinamarca, Ecuador, Egipto, Hungria, Paises Bajos, Rumania, Tunez, Reino Unido, Turquia, Senegal,
Jamaica, Bulgaria, Finlandia, Malasia, Coreadel Sur'y Cuba.

3 Bolivia ha suscrito convenios internacionaes de proteccion reciproca con Cuba, Chile, Pert, Ecuador,
México, Argentina, Bélgica/L uxemburgo, China, Espafia, Francia, Italia, Holanda, Reino Unido, Suecia, Suiza,
Canad4, Estados Unidos (OPIC).

4 Brasil ha suscrito convenios para evitar "doble tributacion" con Alemania, Argentina, Austria,
Bélgica, Canadd, Ecuador, Espafia, Dinamarca, Finlandia, Francia, Hungria, Italia, Japon, Luxemburgo,
Noruega, Paises Bajos, Portugal y Suecia.

5 Chile ha firmado Convenios de Proteccidn Reciproca de Inversiones con Alemania, Suiza, Espafia,
Bélgica/lLuxemburgo, Francia, Finlandia, Italia, Malasia, Noruega, China, Dinamarca, Suecia, Argentina,
Venezuela, Ecuador y Cuba.

% En Colombia las negociaciones sobre convenios de proteccion reciproca de inversiones se han
realizado con Canadd, Alemania, Argentina, Estados Unidos, Holanda, Francia, Suiza, Chile e Isragl.
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Per( tiene convenios de proteccion reciproca de inversiones con paises de la Unién Europea,
Europa del Este, Asiay con cuatro paises de la region.” Per( ha ratificado la Convencién sobre
controversias en materia de inversion; e Convenio Constitutivo del Organismo Multilateral de
Garantia de Inversiones (MIGA); y tiene convenio con Estados Unidos en el marco de OPIC. Ha
suscrito también, el Convenio sobre Arreglo de Diferencias Relativas a Inversiones entre Estados y
Nacionales de Otros Estados del Centro de Arreglo de Diferencias Relativas a Inversiones (CIADI).

Venezuela es miembro del convenio sobre controversias en materia de inversion y tiene
suscritos convenios de proteccion de inversiones con Argentina, Brasil, Barbados, Chile y Ecuador.

7. Estos convenios han sido suscritos por e PerGl con Suiza, Estados Unidos (OPIC), Bolivia, Reino
Unido, Paraguay, Republica Checa, Suecia, Dinamarca, Noruega, Tailandia, Corea del Sur, China, Francia,
Colombia, Argentina, Espafia, Portugal, Paises Bajos, Alemaniay Finlandia.
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[11. CAMBIOSEN LA LEGISLACION MINERA

Lamayoria de los paises de la region introdujo cambios substantivos en sus legislaciones mineras en
€l decenio de los noventa, siendo Chile la excepcidn. La reforma chilena se produjo en 1983 y
permitié ademés, utilizar eficazmente los incentivos a la inversion extranjera que se habian puesto
en vigenciaen 1974 (D.L. 600, Estatuto de la Inversién Extranjera).

En Perti fue recién en el marco de la delegacion de facultades que otorgd € Parlamento, a
comienzos del segundo semestre de 1991, con el objeto de promover lainversion y e empleo, que
logré superarse € marcado intervencionismo estatal. Asi el D.L.708 implico un cambio fundamental
en la politica minera nacional. No s6lo porque permitié liberar derechos mineros que concentraba el
Estado, e iniciar la modernizacion del régimen de concesiones, sino porque planted una serie de
criterios para que la politica econémica fuese funcional a desarrollo de la mineria.

El Codigo de Mineria de Argentina, que con una serie de cambios se mantiene vigente desde
el siglo XIX, experimentd importantes modificaciones en 1993 y 1995, con propdsitos similares a
los que cobijé la reforma peruana, 1o que le ha permitido ponerse a la cabeza de los paises mineros
emergentes de América Latina, dentro de los que se cuenta también Cuba que promulgd una ley
promocional en 1994.

En Brasil laley de mineria fue objeto de una serie de modificaciones desde su promulgacion
en 1967, sobre todo a raiz de la puesta en vigencia de la Constitucién de 1988 y de los nuevos
dispositivos ambientales, todos los cuaes con algunos agregados fueron consolidados en la ley de
mineria de 1996.

Bolivia y Guatemala promulgaron en 1997 nuevas leyes de mineria encontrandose en
discusion proyectos de ley en Costa Rica, Honduras y Venezuela, estudiandose también
modificaciones en Colombiay Ecuador.

A.DOMINIO DEL ESTADO E INTERESPUBLICO

Sin excepcion alguna, todas las legislaciones mineras de América Latina establecen que el Estado
tiene el dominio absoluto, inalienable e imprescriptible sobre las minas. Este dominio se gerce
seglin la organizacién politica de cada nacién. Asi en Argentina, que es un Estado Federal, las
minas pueden ser tanto bienes de la nacién como de las provincias, razén por la cua la aplicacion
de la reforma minera de los noventa exigio la suscripcion de un Acuerdo Federal Minero, a fin de
garantizar launidad de la politicay sobre todo del tratamiento a lainversion.

En este sentido, € titulo minero configura una forma especia de propiedad que se diferencia
de la propiedad privada plena porque se refiere al uso y usufructo de una riqueza que pertenece a
Estado, que han sido otorgados sobre la base de derechos y obligaciones. Se trata de un titulo que
permite identificar la riqueza potencial, explotarla de manera armonica con la preservacion del
patrimonio natural y disfrutar de la venta de un producto que encierra un valor agregado, variable
seguin el grado de transformacion, fruto del esfuerzo del titular de dicho derecho.

Todas las legislaciones consideran de interés publico, de utilidad pdblica o de interés social
€l desarrollo de la mineria. Ello implica que el pleno gercicio de un titulo minero requiere de las
facilidades del caso (acceso a otros recursos naturales, servidumbres etc.) respetando |os derechos de
propiedad de otras personas, pero estableciendo los criterios de definicion o arbitraje en caso que no
exista acuerdo entre las partes.
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En general, ninguna legislacion excluye a Estado de una eventual explotacion de recursos
sobre los cuales gerce un dominio inminente, tema que en Chile no es, como se sabe, una
eventualidad sino una realidad, ya que el Estado controla casi €l 50% de la produccién minera
nacional. Venezuela es un caso singular ya que actualmente todo el territorio se encuentra bajo €
régimen de reserva minera en favor del Estado (Decreto N° 2039). En Argentina, tampoco se
descarta la posibilidad de la explotacion estatal pero se obliga al Estado a realizar los trabgjos
correspondientes en plazos definidos por la Ley, bajo apercibimiento de liberacion automética de la
reserva en favor de postores privados.

Vale la pena mencionar que Colombia es el Unico pai's que considera como zonas mineras de
reserva aquellas en que la poblacion indigena tiene derechos preferenciales. De otro lado, en Bolivia
se prohibe a los extranjeros acceder a concesiones en zonas mineras de frontera, mientras que en
Chiley Peru se requiere de autorizacion expresa.

Asi como no se excluye al Estado, se han eliminado las diversas formas de discriminacién
que se fueron incubando desde la década de los cincuenta. Hoy en dia cualquier persona, naciona o
extranjera, con capacidad legal, puede acceder a la exploracion y/o explotacion de los recursos, a
través de un derecho o titulo mineros, salvo en zonas de frontera en que algunos paises exigen
autorizacién expresa. Aungue en algunos paises subsiste todavia € requisito de autorizacion parala
transferencia de los titulos mineros, en la mayoria basta ssmplemente con informar a la autoridad
minera de la respectiva transferencia, 1o que ha permitido que se vaya estructurando un mercado de
derechos mineros.

La mayoria de las legislaciones contienen normas referentes a catastro minero, cuya
elaboracion se atribuye a la autoridad minera central. Argentina'y Ecuador son la excepcion por
cuanto las autoridades provinciales y regionales respectivamente, son las encargadas del catastro
minero, mientras que en algunos paises éste se encarga a entidades especializadas como son los
casos del Servicio Nacional de Catastro Minero en Boliviay del Servicio Nacional de Geologia 'y
Mineria en Chile.

B. REGIMENES CONCESIONALES

Las reformas mineras en América Latina han consagrado tres regimenes concesionales. Por un lado,
el “Régimen Administrativo” cuando el Estado en base a su facultad de imperio otorga el derecho o
titulo minero a través de una instancia de la Administracion Pdblica que hace las veces de autoridad
minera. Este régimen predomina en la mayoria de |los paises de la region (Argentina, Bolivia, Cuba,
Costa Rica, Brasil, Ecuador, Honduras, Guatemala, México, Perd, Uruguay y Venezuela), aungque
siempre se ha criticado su flexibilidad que favorece la discrecionalidad de la autoridad minera.

Por otro lado, existe un “Régimen Judicial” que solo se aplica en Chile. Se estima que dicho
régimen tendria mayor estabilidad y menos discrecionalidad que el Régimen Administrativo pero
requiere de un Poder Judicial muy sdlido y eficiente e independiente del poder politico. La Ley
establece € procedimiento y la concesion es otorgada por €l juez de la circunscripcion en que se
encuentra la concesion, quien da fe del cumplimiento de los requisitos legaes. En Chile, €
Ministerio de Mineria no otorga concesiones, se limita sdlo a definir la politica minera.

Por Ultimo, existe un “Régimen Contractual”, que estd contemplado en la legidacion
colombianay que por razones de la practica ha venido aplicandose en Venezuela. En Colombia, los
derechos y obligaciones del concesionario, establecidos en la Ley, se formalizan mediante contrato
administrativo. En Venezuela, como gran parte de las zonas mineras son mantenidas bajo control de
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la Corporacion Venezolana de Guayana (CVG), los empresarios mineros se han visto obligados a
celebrar contratos con dicha entidad estatal, haciendo |as veces de operadores a riesgo, a cambio de
unaretribucion a titular de la concesion.

1. Tipologia de derechos mineros

La mayoria de las legislaciones regionales otorgan los derechos mineros para exploracion y
explotacion, en algunos casos de beneficio y en los menos de comercializacion. Las concesiones de
exploracion y explotacion son predominantes aunque su denominacion presenta algunas variantes.

En Argentina la legislacion establece los permisos de exploracion; en Brasil existe la
autorizacién de exploracion ("pesquisa mineral"); Colombiay Guatemala la denominan licencia de
exploracion; y en Cuba, laley constituye las autorizaciones de investigacion geoldgica. Aunque no
es proposito de este trabgjo entrar en detalles, cabe indicar que las diferencias no son sdlo de
denominacion, existen también algunas consideraciones juridicas que las diferencian.

Por o general se establecen plazos de duracion que pueden ser prorrogables a condicidn de
demostrar avances en los trabgjos. El plazo méximo es de 6 afios (México) y € minimo es de 1 afio
(Colombia). En el Per(, en la préctica el plazo es indefinido con penalidades por incumplimiento de
las obligaciones. La extension de las &reas que se conceden en los derechos de exploracion es
variable.

En la mayoria de los paises de América Latina, los derechos de explotacion se otorgan bajo
concesion. El plazo de la concesion més comun esta entre 20 y 25 afios. En Colombia es de 30 afios
y los activos revierten a Estado al caducar la concesion. En México e plazo maximo es de 50 afios.
Argentina, Per(1'y Chile son la excepciodn ya que se consagra en forma expresa la duracion ilimitada
delaconcesidny lairrevocabilidad del derecho otorgado.

En Per(l existen también concesiones de beneficio, transporte y labores de servicios a la
mineria, todas con obligaciones especificas. En Cuba, ademés de la concesion de explotacion se
otorga la de procesamiento.

2. Procedimientos

Las legidaciones mineras incluyen generalmente los procedimientos para la obtencion de las
concesiones, tratando de evitar que éstos sean objeto de reglamentacion, salvo en aspectos muy
particulares 0 para aclarar asuntos que no estuvieron bien definidos en la Ley. Esta orientacion
favorece la estabilidad juridicay otorga mayores garantias a los inversionistas.

Latendencia es a reducir al minimo indispensable la discrecionalidad de la autoridad. En la
legislacion peruana se establecen algunos principios operativos, como los de "silencio
administrativo" y "presuncion de veracidad' para agilizar los procedimientos, aspecto que la
diferencia de un buen nimero de legislaciones vigentes en la regién.

3. Derechosy obligaciones
Por su naturaleza, la propiedad minera implica derechos y obligaciones que se establecen en la
legislacion minera. Los derechos que consagran la mayoria de las legislaciones mineras de los
paises de la region se refieren a los siguientes aspectos:

i)  Recepcion de informacion adecuada y oportuna de |os organismos competentes.
ii) Garantias de aplicacidn del procedimiento establecido
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iii) Proteccion juridicay exclusividad del derecho minero sin més limites que los sefial ados
por ley.

iv) Pleno gjercicio del derecho minero que incluye latransferencia.

v) Libreacceso alas areas materia de la concesion.

vi) Libertad para redlizar las obras y labores que permitan desarrollar los yacimientos en
armonia con la proteccion del medio ambiente.

vii) Solicitar y obtener servidumbres y facultad para solicitar y obtener otros derechos
necesarios para las operaciones (derechos de agua).

viii) Propiedad de las sustancias y productos objeto de la concesion

iX) Librecomerciaizacioninternay externa.

La mayoria de las legislaciones mineras han consagrado €l principio de libertad de comercio
de los productos mineros, determinando que su gjercicio no requiere del otorgamiento de concesion.
Las excepciones son Cuba, que sefiala que este derecho debe incluirse en la concesion y Venezuela
donde la comercializacion esta sujeta a vigilancia e inspeccion.

Por 1o general, los comercializadores que no son concesionarios deben registrarse y pedir
autorizacion ala autoridad minera. En el caso de los minerales nucleares (uranio y torio), € Estado
tiene la primera opcién para adquirirlos bajo las condiciones del mercado (Argentinay Chile).

Dentro de las obligaciones que definen las legislaciones mineras regionales pueden
mencionarse |as siguientes:

Realizar comprobadamente las labores inherentes a objeto de la concesion.
Efectuar las inversiones requeridas y cumplir con los programas de desarrollo.
Garantizar la seguridad de las operaciones minerasy proteger el medio ambiente.

La mayoria de las legislaciones obliga a los concesionarios a presentar proyectos o planes de
trabgjo y de inversién e informes de labores a consideracion de la autoridad minera. Con la sola
excepcion de Chile, se obliga a los concesionarios de explotacion a realizar |as labores mineras de
acuerdo a lo proyectado y a no suspenderlas sin las debidas justificacion y autorizacion. En Pert se
exige comprobar efectivamente la produccién presentando liquidaciones comerciales, mientras que
en Colombia se obliga a concesionario a constituir garantia en favor del Estado por €l valor de un
porcentaje de la produccion estimada.

El tema del trabgjo efectivo de la concesion ha sido objeto de arduo debate en América
Latina. La norma predominante fue siempre que la concesion se ampara por su trabajo, criterio que
en algunos paises fue elevado incluso a norma constitucional. Sin embargo, la fiscalizacién del
cumplimiento de la norma fue siempre un problema sumamente engorroso y se presté a juegos
discrecionales de los funcionarios.

Latendencia actual es a considerar que la concesion se ampara por € pago de un derecho de
vigencia o una patente. Este cobro no deberia ser ni tan alto como para crear barreras de entrada, ni
tan bajo como para estimular €l puro y simple acaparamiento.

Laidea es que s alguien pide una concesion es porque tiene los recursos para trabgjarla y
sobre todo reline los requisitos de idoneidad que la mayoria de las legislaciones establecen. En caso
de encontrar dificultades para financiar los gastos de exploracién, puede devolver o transferir €
titulo o asociarse con quien disponga de los recursos necesarios. Definida la potenciaidad, existen
nuevamente las posibilidades de transferencia o asociacion.
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Se supone que s hay demanda siempre habra alguien dispuesto a poner |os recursos para la
explotacién. Si a pesar de ello alguien que no los tiene persiste en mantener la concesion, €l pago
del derecho de vigencia o de la patente deberia hacerse cada vez més oneroso para evitar que €
acaparamiento de derechos se convierta en una barrera de entrada a negocio minero. Este es
justamente €l criterio que se adoptd en €l caso peruano; se perfecciond e mecanismo chileno,
resultando finamente un derecho de vigencia mas oneroso para €l que no explota que e que se
aplicaen Chile

En algunas legidaciones se establecen ciertas obligaciones especificas. Asi por gemplo, en
Colombia y Ecuador existen obligaciones sobre contratacion de personal y servicios locales; y en
Ecuador se exige destinar parte de las utilidades a proyectos para mejorar instalaciones o para
beneficiar ala poblacion local.

4, Caducidad de |as concesiones

En los paises en que la concesion se ampara por €l pago de un derecho o0 una patente, la concesion
caduca por incumplimiento del pago correspondiente. Sin embargo, predomina en la mayoria de las
legislaciones, € criterio referido a que lainterrupcion no justificada de las labores debe ser causal de
caducidad. En algunos paises se establecen otras causas, como pueden ser € incumplimiento de
normas de seguridad e higiene mineros y de disposiciones ambientales.

5. Registro de titulos y resolucién de conflictos

En la mayoria de los paises opera por mandato de la ley un Registro Minero que se encuentra a
cargo de la autoridad minera. Las excepciones son Argentina, cuyo registro lo lleva el Escribano de
Minas; Chile, donde debido al “Régimen Judicial” de concesion, €l registro lo lleva € "Conservador
de Minas' que depende del Poder Judicial. En Ecuador se opera dentro de los registros nacionales 'y
en Venezuela, la concesion se registra en la Oficina de Registro del lugar en que esté situada la
concesion.

Las legislaciones precisan la obligatoriedad de inscribir los titulos mineros. En Colombia,
Ecuador, México y Per( se precisa que € titulo adquiere validez cuando se inscribe en €l registro
minero.

En cuanto a la resolucién de conflictos, todas las legislaciones contienen dispositivos sobre
jurisdiccion minera, la que se encuentra dentro de las funciones de la autoridad minera centra
(jurisdiccién administrativa). No existen normas que favorezcan €l arbitrgje o la posibilidad de
remitir los asuntos relacionados con las concesiones mineras a tribunales del pais de origen de la
inversion internacional.

En Bolivia e Poder Judicial cuenta con salas mineras en las cortes superiores de justicia.
Estas actllan en segunda instancia sobre los procedimientos iniciados ante las autoridades
administrativas que gjercen jurisdiccion en materia minera (Subprefectos y Superintendentes de
Minas). En Colombia, las municipalidades en cuya jurisdiccion se encuentra la explotacion minera
participan en la resolucion de conflictos pero la capacidad decisoria se concentra en la autoridad
minera. En Chile, € Poder Judicia eerce la jurisdiccion refiriéndose a Juez Civil donde se
constituyd la concesion. En Venezuela la ley minera no sefiadla normas especiales sobre resolucion
de conflictos, pero los remite a Poder Judicial.
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C. PROTECCION DEL MEDIO AMBIENTE

La mayoria de las legislaciones mineras contienen normas sobre estudios de impacto ambiental y
sobre conservacion, restauracion y no contaminacion del ambiente. El concesionario esta obligado a
indemnizar por dafios ambientales.

En Ecuador se hace referencia especifica al impacto sobre los bosques nacionales y sus areas
de influencia, imponiendo restricciones. En Cuba y México hay remisién expresa a la legidacion
ambiental general. En Guatemala esta remision es condicion para el otorgamiento de derechos
mineros.

Algunas legislaciones ambientales hacen referencia expresa a la recuperacion de terrenos
utilizados (Bolivia) y sobre estudios de impacto ambiental (Chile). En Brasil, la referencias a la
mineria se encuentran en las resoluciones de la autoridad ambiental (obligatoriedad de estudios de
impacto ambiental y planes de control de dafios cuya aprobacion es condicién para el otorgamiento
de derechos mineros).

Argentina, Colombia, Cubay Ecuador especifican la posibilidad de suspension de las labores
y ain la caducidad de la concesion por dafios al ambiente. En Argentina se obliga a constituir una
provision especia para cubrir dafios ambientales. Las empresas fijan el monto que es deducible de la
carga tributaria, otorgandose un Certificado de Calidad Ambiental como incentivo a cumplimiento
de las disposiciones ambientales.

D. REGIMEN FISCAL

El régimen fiscal de la actividad minera en América Latina es, por lo general, € que se aplica a
todas las actividades econdmicas. Sin embargo, la mineria es objeto de tasas especificas vinculadas a
canones, regalias, impuestos superficiales, derechos por autorizaciones etc.

En Argentina se paga €l canon anual por pertenenciay durante los primeros cinco afios de la
concesién no existe otra contribucién (nacional, provincial 0 municipal), savo por servicios. En
Brasil se imponen pagos por autorizacion de exploracion por hectérea, que es progresivo hasta la
entrega del informe final de exploracion; existiendo también una tasa de explotacion que diferencia
por productos sobre e valor de las ventas (Por gemplo, aluminio 3%, hierro 2% y oro no
proveniente de explotacion artesanal 1%) antes de su transformacion industrial, en favor de los
Estados, el Distrito Federal y los Municipios.

En Chile se obliga a pago de una patente que no se deduce para fines tributarios, salvo en la
etapa de preparacion (gastos de organizacion). Laley de impuesto a la renta incluye un tratamiento
diferencial por tamafio (mineros artesanal es pagan impuesto Unico).

En Colombialos beneficiarios de licencias de exploracion en la gran mineria pagan un canon
superficiario (un salario minimo-dia por hectérea'y por afio). Se pagan ademas regalias (en especie
0 en dinero) sobre un porcentaje del producto bruto explotado. Su destino es 70% para los
municipios y 30% para Fondos de Fomento Minero. Los municipios deben destinar estas regalias e
impuestos mineros especificos en no menos del 50% para conservacion y proteccion ambiental.
Ademas existen otros impuestos especificos (carbon, oro, platino).

En Ecuador, la regalia por una operacién minera de cualquier naturaleza es equivaente a
3% de la produccion bruta. En Cuba se obliga a pago de un canon superficia que varia segin las
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fases de prospeccion, exploracion y explotacion. El Consgjo de Ministros puede disponer € pago de
regalias.

En México la Ley Federal de Derechos establece un gravamen a las concesiones mineras en
funcion del nimero de hectareas y la vigencia de la concesidn esta supeditada al pago de esos
derechos. En Pert e concesionario paga un derecho de vigencia progresivo, distribuyéndose el 40%
en favor de las municipalidades provincidesy distritales donde estan ubicadas las concesiones.

En Uruguay, se paga un derecho de prospeccion, un canon de superficie por derecho de
exploracion y un canon de produccién por derecho de explotacion. En Venezuela existen impuestos
de exploracion, de explotacion (efectivo o en especie), variables segin el tipo de producto;
impuestos superficiales e impuestos especiales.

E.INCENTIVOSA LA INVERSION

Son pocas las legislaciones mineras que incluyen una seccidn especial sobre incentivos a la
inversion, las excepciones son Argentina y Per(l. Estos dos paises junto con Chile, son los que
brindan mayores incentivos a la inversion minera pero debe anotarse que los beneficios en Chile no
son privativos de la mineria sino que estan considerados en € Estatuto de la Inversion Extranjera
(D.L. 600) que afecta a todas las actividades.

En general, la tendencia en la region es a que no existan beneficios diferenciados, ya que €
mercado es quien decidir4 la mejor asignacion de recursos. Sin embargo, la orientacion de la
politica econdmica, especialmente en lo que se refiere a impacto de los instrumentos cambiarios,
comerciales y tributarios, es decisiva en una actividad “tomadora de precios internacionales’ como
la mineria. En este caso, o Unico que se exige es que la politica econdmica no resulte en una
elevacion de los costos de produccién.

En Argentina, los emprendimientos mineros tienen derecho a estabilidad fiscal por e
término de treinta afios, contados a partir de la fecha de presentacién del estudio de factibilidad. En
este sentido, quien invierte en la mineria argentina no vera aumentada su carga tributaria debido a
la creacion y/o aumento de contribuciones impositivas, cualquiera fuera su denominacion en los
ambitos nacional, provincia y municipal.

La estabilidad se aplica, como en € caso peruano, a los regimenes cambiarios y arancelario;
con excepcion de la paridad cambiariay de los reembol sos, reintegros y/o devolucion de tributos con
motivo de exportacion. Por el Acuerdo Federal Minero se garantizé en la Argentina la unidad de la
politica de inversiones mineras y en todas las provincias que lo suscribieron, se otorgan como
incentivos alainversion los siguientes:

Deduccién del impuesto a las ganancias de |os gastos en prospeccion, exploracion y otros
estudios.

Deduccion de las inversiones para g ecucion de nuevos proyectos para la ampliacion de la
capacidad instalada y de |as que se requieran durante las operaciones.

Exoneracién del impuesto a las ganancias de las utilidades de aportes de minas y
derechos mineros y capitalizacion, hasta por €l 50% del avalto de reservas explotables
libre de todo impuesto.

Exoneracion del impuesto de sellos en el caso de capitalizaciones.

Exoneracion del impuesto alos activos.
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Liberacion de derechos de importacion por laintroduccion de bienes de capital y equipos,
extendiéndose la exoneracion alos repuestos y accesorios.

Limitacion del pago de regalias que corresponda a las Provincias no pudiendo exceder
del 3% del valor en “bocade mina” del mineral extraido.

Deduccion del impuesto a las ganancias de hasta el 5% de los costos operativos de
extraccion y beneficio para constituir una provision especial con fines ambientales.
Instauracion de un régimen de financiamiento destinado a pago del Impuesto a valor
Agregado (IVA), que grave la compra de nuevos bienes de capital y las inversiones en
obras de infraestructura.

En Chile, e Estatuto de la Inversion Extranjera establece que no puede existir
discriminacion frente a la inversion extranjera aunque precisa gque, en caso nhecesario, puede
limitarse el acceso a crédito interno. Se garantiza la libre transferencia a exterior de capitales y
utilidades, asi como una carga impositiva total alarenta del 42% por un plazo de 10 afios, aplicable
alas inversiones que excedan los cinco millones de ddlares. Se garantiza ademés, la estabilidad del
impuesto alas ventasy serviciosy del régimen arancelario durante el periodo de lainversion.

En el caso de inversiones que sean iguales o superiores a 50 millones de ddlares, €l plazo de
estabilidad tributaria, con una carga impositiva maxima del 42%, se extiende hasta veinte afios.
Ademas, se garantiza la estabilidad de las normas tributarias y de las normas de exportacion, asi
como lalibre disponibilidad de divisas para el pago de las obligaciones autorizadas.

En & Per(, la Ley de Promocion de la Inversion Privada en la Mineria (D.L. 708) dispuso
gue dicha actividad no podia ser objeto de ningln tipo de discriminacion regulatoria en materia
cambiaria, arancelaria, financiera o tributaria. Esta norma evita cualquier medida que afecte la
libertad de remision de utilidades, dividendos, atencion de obligaciones financieras, garantizandose
la libre disponibilidad de moneda extranjera. Ademas, € concepto abarca cualquier otra forma de
regulacion existente, o que permite por gjemplo evitar discriminacién en materia de tarificacion por
uso de infraestructura.

Lalegislacion minera peruana instaurd los Contratos de Estabilidad Tributaria. Para quienes
suscriben estos contratos no son de aplicacion los nuevos tributos que se creen ni los cambios en los
regimenes de pagos de impuestos ni las normas que obliguen a comprar obligaciones del Estado. Si
hay cambios se puede optar por € régimen tributario coman, por una sola vez, manteniéndose la
estabilidad. Incluso en el caso que se sustituyan tributos se paga el nuevo tributo sdlo hasta por €
monto que corresponda a la imposicion sustituida, pero si se deroga un impuesto éste se debe seguir
pagando.

El Contrato de Estabilidad del PerG supera, en cuanto a su contenido, € concepto de
estabilidad tributaria. En efecto, el Estado se compromete a no modificar unilateralmente el contrato
con lo que restringe voluntariamente su capacidad de afectarlo en el futuro.

Se trata en realidad de un contrato de estabilidad de los factores que influyen en lainversiéon.
Asi se garantiza ademas, la libre disponibilidad de divisas y la no discriminacion en materia
cambiaria. De ser necesaria la aplicacion de cambios diferenciales, por razones de las
circunstancias, €l inversionista tiene garantizado el mejor tipo de cambio para las operaciones de
comercio exterior. Se asegura también, que bajo ninguna causa se afectara el derecho a la libre
comercializacion de los productos mineros. Es més, se garantiza la estabilidad de los regimenes
especiales vigentes al momento de realizarse lainversion, tales como los mecanismos de devolucion
de impuestos, admision temporal u otros similares.
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Los contratos de estabilidad tributaria son por diez y quince afios. El contrato por diez afios
rige para las operaciones mayores de 350 Tm/dia y hasta 5 000 Tm/dia; para las empresas que
aumenten en 100% su produccion dentro del rango mencionado y para los inversionistas que
presenten programas de inversion equival entes a dos millones de ddlares.

El contrato de estabilidad por quince afios es de aplicacion para los inversionistas con
capacidad inicial no menor de 5 000 TM/dia 'y para quienes presenten programas de inversion no
menores a 20 millones de ddlares para € inicio de cualquier actividad minera. Las empresas
existentes se acogen a este contrato si presentan programas de inversion por 50 millones de ddlares.

Aparte del beneficio de estabilidad tributaria, |o més importante es la concepcion tributaria
gue esta presente en la Ley de Promocion de la Inversién privada en la Mineria de 1991 (D.L. 708).
Esta Ley instaura €l principio respecto a que la tributacion grava Unicamente la renta que distribuyan
los titulares de la actividad minera, consagrando la deduccién sobre los Impuestos a la Renta 'y d
Patrimonio Empresarial de todos los tributos que incidan en la produccion. Asi por primera vez tiene
vigencia en la mineria peruana un mecanismo de draw back o de devolucién de impuestos internos.

Ademas, se incluyen una serie de beneficios que son aplicables a todas |as empresas mineras.
Es posible deducir para fines tributarios el valor de adquisicién de la concesion; y los gastos de
exploracion, desarrollo y preparacion de la explotacién. De otro lado, las inversiones en
infraestructura de servicio publico son deducibles de la renta imponible y junto con los activos
vinculados avivienday bienestar del personal no constituyen base imponible.

Se establece también que no se aplicaran nuevos tributos por participacién local o regional en
larenta minera'y que la definicion de canon minero corresponde a una proporcién de los impuestos
pagados por la mineriay no unacarga adicional.

La Ley de Peru tiene ademés la caracteristica de otorgar estabilidad a los procedimientos
administrativos, en e marco de una celeridad procesal que da fuerza legal a los principios de
presuncion de veracidad y silencio administrativo positivo.

Los incentivos a la inversion minera se han generalizado en la mayoria de los paises mineros
de laregion. La competencia por captar inversiones es muy dura, alo que se suman las perspectivas
de inversion en paises en desarrollo de otras regiones.

En Bolivia, lareinversion de utilidades y de dividendos en la industria minera esta liberada
de todo impuesto naciona o departamental, creado o por crearse. En Cuba, l0s gastos de prospeccion
y exploracion estan sujetos a reembolso y pueden deducirse de la utilidad imponible y los
concesionarios de explotacion pueden acogerse al mecanismo de depreciacion acelerada.

En Ecuador, el Comité sobre Derechos de Importacion establece las tarifas mas bajas para los
bienes de capital y equipos que requiera la mineria, estando su importacién exonerada del impuesto
al valor agregado, salvo que exista produccién nacional. La exportacion de productos mineros esta
libre de impuestos, con excepcidn del impuesto de 0.5% del valor FOB para el Fondo de Nutricidn y
Proteccion de la Poblacion Infantil.

En Guatemala los tributos especificos a la mineria son deducibles del Impuesto a la Rentay
las importaciones del sector estan liberadas de tasas y derechos arancelarios a los insumos, bienes de
capital, equipos, repuestos y accesorios, savo que exista produccion naciona. Finalmente, en
V enezuela existe igualmente exoneracion de derechos de importacion.

27



IV.REGIMEN COMERCIAL Y TRIBUTACION MINERA COMPARADA?®

A.LIBERALIZACION COMERCIAL

La eliminacion de barreras al comercio interno y externo, especialmente mediante la supresion de
los monopolios estatales y de otros mecanismos que regulaban los flujos de comercio, asi como la
reduccion de los niveles de proteccion arancelaria, ha sido una tendencia generalizada en los paises
de la region. Esta tendencia ha tenido un impacto favorable respecto de la inversion minera puesto
gue siendo la mineria una actividad "tomadora de precios internacionales' debe abastecerse de
insumos y bienes de capital alos precios mas competitivos del mercado.

Chile fue pionero en esta materia iniciando el proceso de liberalizacion comercial en 1974.
En dicho afio, se eliminaron las restricciones no arancelarias y se redujeron los aranceles nominales
de un promedio de 94% a un arancel Unico del 10%. La crisis de 1982 motivo que este Ultimo se
elevara a 25%, para acanzar finalmente el 11% a partir de 1991.

La aperturacomercial en Argentina se inicio afines del decenio de los ochenta, eliminandose
lamayoria de las restricciones a comercio exterior mientras que el arancel promedio se redujo entre
1988 y 1992 de 40% a 15%.” Bolivia elimind las prohibiciones y licencias de importacion en 1985,
imponiendo un arancel uniforme equivalente al 20%. En 1990, el arancel sobre los bienes de capital
se redujo a 5% y para el resto de los productos importados se fijé en 10%. Actualmente, €l arancel
promedio ad valorem es de 9.67%.

En 1985 se inicio € proceso de liberalizacion del comercio exterior en Brasil mediante €
desmantelamiento progresivo de los controles cuantitativos; la simplificacion administrativa del
comercio exterior y sucesivas reducciones arancelarias que llevaron €l arancel promedio de més del
50% a 14% entre 1987 y 1993. En 1990, se eliminaron las prohibiciones de importacién aungue se
mantuvo e requerimiento de licencia, mecanismo que alin sigue vigente pero que se ha hecho cada
vez mas expeditivo. Si bien el proceso brasilefio acompafid la tendencia regional, tuvo marchas y
contramarchas. Actualmente el promedio arancelario es de 9%, situandose en un rango que va de
0% a 70%. Cabe precisar que €l 70% de las partidas arancelarias totales tiene un arancel igual o
inferior a 14%. Sdlo el 2% del total de partidas tiene un arancel superior a 21%, mientras que €
46% tiene un arancel igual o menor a 7%.%°

En 1985 también comenz6 el proceso de liberacion comercia de México, mientras que
Colombialo empezd en 1990. México elimind un significativo nimero de restricciones cuantitativas
y en 1987 derogd los requisitos de permiso previo y simplificd € arancel que fue reducido a cinco
tasas en un rango de 0 a 20%, con lo que & promedio arancelario se redujo de 30 % en 1982 a 10%.
Sin embargo, en 1989 dicho promedio se elevd a 13.26%, nivel en € que se mantiene hasta la
actualidad y que es aplicable a todos |os paises menos a las importaciones provenientes de Estados
Unidos y Canada. Estos paises son importantes proveedores de insumos y bienes de capital parala
mineria por lo que lavigenciadel TLCAN hareducido los cargos impositivos ala mineria.

8 En esta seccién se incluyen solamente |os impuestos que tienen relacién con la actividad minera.

° Bl rango arancelario de las importaciones argentinas del MERCOSUR va de un minimo de 0% a un
maximo de 33%. El 26% de las partidas arancel arias totales tienen un arancel menor a 7%, el 50% pagan un
arancel menor o igual a14%, y el 87% pagan un arancel igual o menor a 21%.

10 En 1995, se tomaron medidas arancelarias para proteger laindustria nacional, se impusieron cuotas a
laimportacion de automaoviles, al mismo tiempo que se anunciaron incentivos para las inversiones en el sector
automotor; sin embargo, estas medidas fueron transitorias.
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En la primera fase de la liberalizacion colombiana se eliminaron las restricciones
cuantitativas a la importacion para posteriormente iniciar la reduccion de los niveles arancelarios. A
fines de 1990, se elimind la licencia previa para la cas totalidad del universo arancelario,
manteniéndose la exigencia de registrar las importaciones en € Instituto Nacional de Comercio
Exterior (INCOMEX), culminando la liberalizacién comercial a comienzos de 1992. En dicho lapso,
€l promedio arancelario pasd de 44% a 12%, manteni éndose hasta ahora.

La politica de apertura comercia se inicio en e segundo semestre de 1990 en & Per(
incluyendo la reduccion de las tasas arancelarias, eliminacion de las licencias de importacion, de las
cuotas y las prohibiciones. El arancel promedio pasd de 66% en 1990 a 18% a fines de 1993,
situandose en la actualidad en un nivel de 13.47%.

Finalmente, cabe precisar que en 1989 Venezuela dispuso una dréstica reduccion del nimero
de rubros sujetos a restricciones de importacion que pasaron de 2200 a solo 200. Se suprimieron los
derechos especificos que en algunos casos llevaban el arancel méximo a 940% y se redujo el arancel
promedio que paso de 35% a 10% entre 1989 y 1993. Sin embargo, d momento de redactar este
trabajo el promedio arancelario en Venezuela es equivalente a 12%.

B. CARACTERISTICASDE LOSREGIMENES TRIBUTARIOS
DE ALGUNOSPAISESDE LA REGION®

Lamayoria de los paises de |a regidn puso en marcha reformas tributarias orientadas a simplificar la
tributacion y eliminar o reducir al minimo los impuestos especificos o con destino propio. No puede
afirmarse que exista un régimen impositivo especial para la mineria puesto que se le aplica €
régimen ftributario comun. Sin embargo, pueden existir diferencias en los mecanismos de
deducciones de la renta imponible o diferentes tasas de impuestos a las operaciones de compra/venta
entre otras. En algunos paises subsisten ademas regalias por la explotacion mineray se han disefiado
regimenes de estabilidad tributaria y algunos incentivos especificos, asi como esquemas de
devolucion de los impuestos a vaor agregado (IVA) o alas ventas (IGV).

En Argentina, dos impuestos dominan la composicion tributaria vigente: el impuesto a las
utilidades o ganancias y e impuesto al valor agregado cuyas tasas son de 33% y 18%
respectivamente. Sin embargo, en la compra de insumos, la mineria se beneficia del reembolso del
IVA ya que este beneficio rige para los bienes que se destinan a la produccién para la exportacion.
Es importante destacar que el pago de dividendos a accionistas extranjeros, asi como las remesas
enviadas a exterior, no estan sujetos a tributacion, pero si existe un impuesto a la remesa de
intereses que es del 13.2% y que puede ser menor en tratados bilaterales. Finalmente, las provincias
imponen alamineria el pago de regalias que tienen un tope que no puede exceder €l 3% del valor en
boca de mina.

En Bolivia, el impuesto general a las utilidades es de 25%, pero la mineria esta sujeta a un
impuesto adicional del 25% en el caso en que € ingreso imponible sea superior a cero después de
aplicarle dos deducciones suplementarias. Estas son: € 33% del stock del capital invertido en
actividades de exploracion y explotacion, y € 45% del vaor neto anual de las ventas de cada
operacion minera de la empresa, con un tope de 50 millones de ddlares por cada operacion. El IVA
es equivalente a 13%, existiendo € reembolso para las empresas exportadoras que beneficia a la
mineria, y se paga también un impuesto general alas ventas del 3%. Ademés, se aplica un gravamen

™ En los anexos 1 y 2 se encuentran resumidos |os principales impuestos aplicados a la mineria de la
region
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de 12.5% a las remesas de dividendos, de royalties o por concepto de asistencia técnica y un
impuesto de 12.5% a la remesa de intereses. Finalmente, la mineria paga regalias sobre €l valor del
contenido metdlico, pero solamente cuando este impuesto exceda el que grava alas utilidades.

En Brasil, existe un impuesto a las utilidades de carécter progresivo. Se aplica un impuesto
basico de 15% hasta los 240.000 reales y sobre los montos en exceso se aplica un 10% adicional.
Ademas, se paga un impuesto del 8% sobre las utilidades por concepto de “Contribucion
Sacia” (CS). Cabe sefidar que la remesa de dividendos no paga impuestos pero si la remesa de
intereses gque se grava con unatasa del 15% (no deducible), que puede ser menor si asi se estipulaen
tratados bilaterales.

A esto debe agregarse el impuesto aplicado ala circulacion de mercanciasy servicios (ICMS)
gue tiene una tasa Unica para todos los productos, aunque puede variar de un estado a otro. La tasa
maxima para las operaciones mineras es del 18% y una empresa puede beneficiarse de la rebgja en
esta tasa 0 incluso de una exencién del mismo por voto unanime del CONFAZ (Comité formado por
los Secretarios de Finanzas de los estados). Ademas, la mineria paga regalias a los estados que
pueden alcanzar el 3% del valor neto facturado CIF, y que se pueden deducir de la masaimponible.*?

En Chile, el sistema tributario grava las utilidades con el “impuesto de primera categoriad’ a
una tasa del 15%, y posteriormente grava los ingresos de los accionistas de estas empresas con uno
de los dos impuestos siguientes: 1) el impuesto global complementario que es un impuesto personal,
progresivo y complementario que pagan las personales naturales que tienen residencia o domicilio
en Chile y que se aplica sobre una escala progresiva que tiene 7 tramos en donde la tasa varia del 0%
para el tramo més bagjo a 45% para €l mas ato. 2) e impuesto adicional que afecta a las personas
naturales o juridicas que no tienen residencia ni domicilio en Chile. Tiene unatasa genera de 35%
bajo el régimen comin y de hasta el 49% bajo el régimen de estabilidad, y opera sobre la base de
retiros o remesas al exterior de rentas de fuente chilena. Los contribuyentes afectos a cualquiera de
estos dos impuestos tienen un crédito equivalente a impuesto de primera categoria pagado por la
empresa

Existen también impuestos deducidos en la fuente, entre los que se incluyen el que gravaalas
remesas de intereses que se puede rebajar del 35% a 4%; e que grava con 40% a los pagos a
empresas o individuos no residentes por uso de marcas, patentes, o por servicios realizados (excepto
fletes, gastos de embarque, carga, muestreo, y andlisis de productos, €tc.), y un impuesto de 22% a
los seguros.

El IVA en Chile es uniforme y registra una tasa de 18%; sin embargo, los capitales que
entran por € Decreto Ley 600 sobre inversiones extranjeras no pagan €l VA sobre una lista de
bienes de capital, que incluye gran parte de los que se utilizan en la mineria.

La tasa de impuesto a las utilidades en Colombia es de 35% a la que se agrega un 2% s se
opta por € régimen de estabilidad fiscal, mientras que € impuesto a los dividendos distribuidos es
actualmente de 7% vy las sucursales de empresas extranjeras estdn sujetas a un impuesto
complementario del 7% sobre las remesas de utilidades. Sin embargo, cuando las utilidades se
reinvierten el pago del impuesto a las utilidades se difiere durante €l lapso en que se redlizan las
reinversiones, exonerandose si dicho proceso se mantiene por més de 5 afios. De otro lado, en la

2 De manera general, la tendencia en los diversos estados de Brasil esta a favor de la atraccion de la
inversion minera a través de incentivos fiscales que son distintos de un Estado a otro y que se amplian
periodicamente. Esto hace necesario una actualizacion permanente de la informacion sobre tributacion minera
en los diversos estados de Brasil.
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actualidad no existen gravdmenes tributarios a los servicios o asistencia técnica contratados en €
exterior.

El Impuesto sobre las ventas se aplica en Colombia ala mayoria de las transacciones internas
y latasa general es de 16% aunque algunos productos, considerados de lujo, tienen tasas mayores.

En México el impuesto a las utilidades es de 34%, existiendo también una participacion de
los trabajadores en las ganancias que les da derecho sobre el 10% de las utilidades brutas. Existe
también un impuesto de 2% alos activos que se aplica Unicamente cuando no se generan utilidades y
que es aplicable a partir de los tres afios del inicio de las operaciones, asi como impuestos ad-
valorem por el uso del suelo de propiedad estatal. El 1A tiene unatasa de 15% que se aplica atodas
las transacciones y que es reembolsable para los equipos y servicios utilizados para la produccion de
bienes exportables. Se aplica ademas un impuesto a los intereses que es de 15%, pero que puede ser
rebajado en un 4.9% cuando existen tratados bilaterales

Lareformatributaria en el Perti ha seguido la tendencia a smplificar el nimero de impuestos
gue predomina en la mayoria de los paises de la region. El impuesto a las utilidades es de 30%, no
existiendo impuestos alos dividendos ni alas utilidades remesadas a extranjero. Estd en vigencia un
canon minero, en beneficio de los gobiernos regionales y locales, que no significa una carga
impositiva adicional, ya que implica simplemente que se distribuye, por este concepto, e 20% de los
impuestos a las utilidades pagados por los titulares de la actividad minera. Aungue no es un
impuesto, debe destacarse que los trabajadores tienen derecho sobre el 8% de la utilidad neta.

Existe un impuesto de 14.53% a las planillas de salarios y se aplica ademas un impuesto de
0.5% sobre e valor de los activos. Los royalties pagados a exterior se pueden remesar libremente
pero son objeto de una tasa impositiva del 30% mientras que la tasa del Impuesto Genera a las
Ventas (IGV) es de 18%. Este tltimo impuesto es reembolsable para la mineria segiin la legislacion
peruana, habiendo sido reglamentado en agosto de 1998. Existe ademds un impuesto a los intereses
de un 1% s el préstamo es de fuente extranjera y tiene una tasa de interés que no supera la Prime
Rate mas 6% o la Libor mas 7%; s latasa de interés es superior se aplica un impuesto de 30% sobre
ladiferencia

En Venezuela existen tasas por actividades econdmicas, debiendo destacarse la existencia
de diferenciales impositivos entre | as actividades extractivas. La mineria paga 30% como impuesto a
las utilidades siendo que la tasa general tiene un maximo de 34%. Esta vigente un impuesto ad-
valorem del 1% sobre los activos empresariales, mientras que € impuesto a las ventas tiene una tasa
promedio de 16.5% dentro de un rango impositivo de entre 5% y 20%.

C.INCIDENCIA DE LA TRIBUTACION SOBRE LAS OPERACIONES MINERAS

Como se ha podido apreciar los paises de la region disponen de una gran variedad de instrumentos
tributarios. En lineas generales, dichos instrumentos podrian clasificarse, considerando sus efectos
en la actividad minera, en tres grandes rubros. Por un lado, se encuentran los impuestos que influyen
en los costos fijos de los proyectos; por otro, los que influyen en los costos variables; y por Ultimo,
los impuestos que gravan las utilidades de las empresas.

1. Contribuciones que influyen en los costos fijos

Dentro de este rubro deben consignarse las contribuciones que gravan las operaciones de importacion
(aranceles), las transacciones (IVA, IGV), los derechos mineros y otros impuestos que afectan a los
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costos fijos una sola vez o una vez a afio, para compensar los servicios que brinda la administracion
publica (derechos de registro, timbres etc.).

a) Gravamenes a la importacion

Los objetivos de las imposiciones arancelarias han ido variando en las Ultimas décadas,
pasando de un enfoque proteccionista para favorecer la produccion nacional, a un enfoque que
privilegiala apertura del mercado interno y por ende la competenciainternacional.

Actualmente predominan en la region aranceles mas bajos que los que habia en vigencia en
décadas anteriores, habiéndose eliminado también las prohibiciones, autorizaciones y permisos
previos de importacion en el marco de las paliticas de liberalizacion comercial, como se muestraen la
seccion anterior. Si bien la tendencia ha sido a establecer aranceles uniformes y politicas comerciales
neutras, la mineria tiene un tratamiento especial, en algunos paises de la regidn, referido a facilidades
para € pago de aranceles (fraccionamiento arancelario); exoneraciones y devolucion de los derechos
de importacion, bajo la mecanica del draw back, considerando que dichos gravdmenes incrementan
los costos de la inversion inicial (maguinaria y equipos), que en mineria es bastante elevada. Estos
incentivos se aplican también en los regimenes de promocién de exportaciones.

b) I mpuestos a las transacciones

Lamayoria de los paises de laregion gravalas transacciones internas y externas con impuestos
al valor agregado (IVA) o con impuestos generales a las ventas (IGV), que inciden en los costos fijos
de los proyectos mineros al afectar las compras de maquinaria y equipo. Estos son impuestos que
deben pagar los consumidores finales y que las empresas recuperan normalmente al momento de la
venta, debiendo pagar a fisco la diferencia entre los impuestos cobrados en sus ventas y |0s que pagan
por sus compras de insumos, bienes de capital o servicios.

También la mayoria de los paises de la region tiene incentivos para favorecer a las empresas
exportadoras debido a que no pueden recuperar del consumidor final los impuestos pagados por la
compra de los bienes de capital, equipos y servicios asociados a los gastos de inversién, més ain en €
caso de la mineria que es una actividad “tomadora de precios internacionales’. Dentro de estos
incentivos se incluyen la exoneracion parcial o total y € reembolso o devolucién de los impuestos a
las transacciones.

C) Gravémenes a los derechos mineros

El concepto tradicional de “amparo por el trabgjo” que tenia vigencia en la mayoria de las
legislaciones mineras, ha sido reemplazado por contribuciones que reciben diferentes denominaciones
en los paises de la region (patente, derecho de vigencia, etc.) que gravan el otorgamiento de las
concesiones mineras y gque generalmente se pagan anualmente, constituyendo un costo fijo tanto en la
fase de exploracion como en la fase de explotacion. Parte de estos gravamenes constituyen recursos
propios de las autoridades mineras y contribuyen a solventar los gastos administrativos y en
proporciones variables, benefician también a los gobiernos locales, provinciaes, estaduaes o
regionales segun el caso.

d) I mpuestos a los activos

Algunas legislaciones tributarias consideraban en décadas anteriores gravamenes a las
reservas mineras disponibles, pero esta orientacion ha venido perdiendo importancia en los Ultimos
anos, tomando en cuenta que es de interés publico que las empresas incrementen sus gastos de
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exploracion para aumentar a su vez el patrimonio minero de la nacion. Sin embargo, existen otros
conceptos de imposicién que gravan los activos fijos, como las plantas e instalaciones e incluso la
infraestructura requerida para € desarrollo de los proyectos. No obstante, dichos impuestos son
normal mente deducibles de la base imponible.

2. Contribuciones que influyen en los costos de operacion

Dentro de estas contribuciones deben incluirse los aranceles por la importacion de insumos o
servicios contratados en € exterior, asi como los impuestos a las transacciones que estén afectos a
esquemas de exoneracion o devolucion total o parcial, en la medida que no pueden ser incluidos en
los precios de venta de los commodities mineros. Destaca en algunos paises, sin embargo, € pago de
regalias, cuyo concepto asume que € Estado debe recibir una contribucién por € uso de un recurso
natural no renovable.

a) Regalias

Latendenciaregiona es hacialaimposicion alos resultados del gercicio econémico, empero
algunos paises consideran que las regalias son un medio importante para que las localidades en que
se encuentran los yacimientos perciban parte de los frutos de su explotacion, tomando en cuenta
ademés, que son un tributo seguro y facil de calcular que permite asegurar un flujo estable de
ingresos fiscales durante la vida Gtil de las explotaciones mineras. Las empresas no comparten por
lo general estas apreciaciones ya que se trata de imposiciones “ciegas’ que no toman en cuenta los
margenes entre costos y precios, posibles de realizar en el mercado.

Las regalias se aplican a volumen o peso y en términos ad-valorem. En €l caso de las
primeras se grava con un monto fijo nominal una unidad de medida preestablecida. Como la
produccién esta basada en la vida Gtil del yacimiento, los ingresos fiscales por este concepto tienden
areducirse progresivamente s las reservas disponibles no se incrementan sostenidamente.

Las regalias ad-valorem consideran un precio base del minera y crecen proporcionalmente al
incremento de los precios. Se trata de un gravamen que se aplica al valor de las ventas, por o que
tedricamente se asegura un ingreso fisca minimo y el Estado comparte progresivamente las
ganancias que exceden €l precio base.

Los regimenes de regalias que existen en la region son ad-valoremy se diferencian entre si
por el caracter de pago complementario o no del impuesto a las utilidades. En el primer caso, se
pagan regalias s su monto excede e impuesto a las utilidades y en € segundo las regalias
benefician localmente a las Provincias o Estados en donde se ubica la reserva minera, pero € Estado
Nacional permite su deduccion de la base imponible.

b) I mpuestos al pago de intereses

Dentro de los tributos que influyen en los costos de operacién deben incluirse también los
impuestos a los intereses por los préstamos contraidos, cuya incidencia se vera definida por la
composicion deuda /capital propio de los proyectos mineros. La intencidén de estos impuestos es
asegurar un flujo de ingresos fiscales durante las operaciones y compensar parcialmente al fisco por
los menores impuestos a las utilidades que se recibirian mientras se amortiza la inversion realizada,
ya que los intereses pagados se consideran generalmente como gastos deducibles de la renta
imponible.

La composicion deuda/capital propio y € servicio de la deuda tienen importantes
consecuencias impositivas por dos razones. en primer lugar porque el pago de intereses es
normalmente deducible de la base imponible, o que disminuye considerablemente el nivel del
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impuesto a las utilidades en los afios en que la empresa estd reembolsando € crédito y en segundo
lugar porque € servicio de la deuda se programa habitualmente para cancelar latotalidad del crédito
en los primeros afios del proyecto,™ lo que tiene una incidencia negativa suplementaria en términos
de valor presente de los ingresos fiscales.

De ali que agunos paises de la region fijen limites a la relacion deudal/capital propio,
considerando los intereses que exceden dichos limites como utilidades sujetas a tributacidn,
mientras que otros establecen limites alas tasas de interés.

3. Contribuciones derivadas de los resultados del gjercicio econémico

Estas contribuciones tienen relacion con el régimen impositivo a las utilidades de las empresas y
pueden ser proporcionales o progresivas, siendo la primera de mayor aplicacion en los paises de la
region.

Los elementos determinantes en la aplicacion del impuesto proporcional a las utilidades son
ladefinicion de larentaimponibley el nivel delatasaa aplicar.

Laforma mas simple del impuesto progresivo es la que fija una tasa para cada nivel anua de
renta imponible que va subiendo conforme ésta aumenta. De esta manera, €l fisco se beneficiade las
ganancias extraordinarias que puedan resultar de situaciones excepcionales del mercado.

El problema de la renta fiscal por la explotacion de los recursos no renovables ha sido un
tema ampliamente debatido en la region. Se ha discutido por ejemplo, la posibilidad de aplicar
mayores impuestos una vez gue los inversionistas hayan recuperado el capita invertido, tema que
surgié recientemente en Chile.

Algunos paises cobran también impuestos a reparto o remesa de dividendos, o que significa
en realidad una tasa adicional a impuesto a la renta. El objetivo fiscal implicito en este tipo de
tributos es estimular la reinversion de utilidades, desalentando la repatriacion de las ganancias
empresariales. El impacto de estos impuestos sobre los inversionistas extranjeros puede verse
limitado por la existencia de acuerdos para evitar la doble tributacién.

Un tema muy importante en la aplicacién de impuestos a los resultados del gercicio
econdmico tiene relacion con las provisiones deducibles permitidas, ya que la tasa efectiva que
pagaran las empresas depende no sdlo de la tasa nominal sino también de las deducciones que se
aplican ala masaimponible y de latasa permitida de recuperacion de lainversion.

Las depreciaciones y las amortizaciones se programan de acuerdo a métodos contables que se
basan generamente en la vida esperada de un activo especifico. EIl método més simple para las
amortizaciones es € lineal alo largo de lavida ttil de lamina.

Existen, sin embargo, otros métodos contables que aplican un perfil de deducciones mas
importantes en los primeros afios y que van decreciendo en el tiempo. Cuanto mas amplias sean las
deducciones y més aceleradas las amortizaciones, més bgjo sera el valor presente neto de los
ingresos fiscales y mas elevado el valor presente neto del proyecto y el nivel de las utilidades de los
inversionistas.

3 Antes de que se cumpla la mitad de la duracién total esperada del proyecto, generalmente en menos
de 10 afios.
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Algunos paises reconocen el agotamiento de las reservas mineras, permitiendo deducirlas de
la base imponible. Dos son los métodos mas comunes. por un lado, los que aplican un monto
nominal fijo por unidad de volumen extraido; y por otro, los que aplican un porcentgje fijo del valor
anual de las ventas.

Bajo e concepto de que e Estado tiene e dominio sobre los recursos mineros, estas
deducciones podrian considerarse como “regalias negativas’ ya que reducen la remuneracion que €
Estado percibiria por la entrega en concesion de las reservas mineras.

La justificacion de estas deducciones se basa en el concepto de que las reservas constituyen
una forma de capital de la empresa que necesita ser amortizado en la medida que se han realizado
inversiones para descubrirlas. Sin embargo, |la mayoria de los paises de la region permiten en sus
distintas legislaciones una répida recuperacion de las inversiones en exploracion, por 1o que estas
deducciones constituyen un incentivo adicional paralos inversionistas.

Otro aspecto muy importante que incide en la tributacién es la posibilidad de traspasar las
pérdidas a los gercicios posteriores. Generamente se imponen limites en e tiempo para estos
efectos, pero es un incentivo muy atractivo ya que es una forma de reducir el riesgo en que incurren
los inversionistas. Sin este beneficio, las deducciones que se realizan en los primeros afios y que
generalmente exceden €l nivel de las ganancias operativas, no podrian ser plenamente aprovechadas
por las empresas. A la vez que se atentian los efectos de las etapas de desarrollo de los proyectos y
el efecto negativo que podrian causar los bgjos precios en la fase de explotacion, e Estado
contribuye a la amortizacion de las pérdidas reduciendo sus ingresos.

D.IMPACTO DE LA TRIBUTACION EN LAS DECISIONES DE INVERSION

Latributacion influye en la determinacién de los costos de produccién y por consiguiente, en la tasa
de retorno esperada de los proyectos, siendo por tanto uno de los principal es aspectos que inciden en
las decisiones de los inversionistas.

Para analizar el impacto de la tributacion en las decisiones de |os inversionistas se ha tomado
como fuente, con algunas modificaciones, € trabajo elaborado por la Escuela de Minas de Colorado
(Colorado School of Mines).** Es conocido que e concepto utilizado por |as empresas para evaluar
una posible oportunidad de inversion es el Vaor Neto Presente (VNP) de un proyecto. Lainversion
se realizara solo s dicho vaor es positivo y mientras més alto sea mayor seré la rentabilidad de la
inversion; un VNP negativo llevard ala empresa arenunciar alainversion.®

Un factor muy relevante es la tasa de actualizacion que fijan los inversionistas. Dicha tasa
representa el retorno minimo que exigen los inversionistas y reflgja el grado de preferencia de las
empresas por los valores presentes respecto a los valores futuros, tomando en cuenta, entre otros
factores, la percepcion del riesgo asumido al realizar una inversion. El estudio de la Escuela de

4 Colorado School of Mines, Institute for Global Resources Policy and Management, “Global Mining
Taxation Comparative Study”. Colorado, Septiembre 1997.

N - é FC, - |t-th
=0 (1+7)
FCt:  Flujo bruto de caja estimado para un afio determinado
It Monto estimado de la cargaimpositiva pagada en un afio determinado

Kt: Valor del capital invertido en un afio determinado
: Tasa de actualizacion que fijala empresa (corresponde ala tasa minima de retorno requerida)
t: aflo desde e afio base hasta n (que representala duracion de vida de lamina)
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Minas de Colorado asumié una tasa de actualizacion del 12% que parece bastante cercana a las
expectativas de los inversionistas al momento de realizarse e estudio, considerando € riesgo
inherente ala actividad minera.

La condicion minima parainvertir es que el VNP seaigual a cero, caso en que latasa interna
de retorno esigua a la tasa de actualizacion del 12% y la condicion Optima radica en que e VNP
sea positivo, lo que arrojaria tasas de retorno superiores a 12%. Como contrapartida puede
deducirse que s & VNP es negativo, latasainterna de retorno seria menor a 12% esperado, caso en
gue los inversionistas desecharian el proyecto.

Sobre |la base de estas premisas, € estudio de la Escuela de Minas de Colorado recopild
informacién sobre la tributacion minera de 23 paises del mundo y la incorpor6 en dos modelos que
se asemejan alos que realizan las empresas en los estudios de prefactibilidad.

Un modelo se refiere a un proyecto de explotacion de una mina de cobre y € otro a una mina
de oro. Estos asumen que todas las condiciones geoldgicas, procesos técnicos (solo se considera
minado, molienda y concentracion) y de costo de capital de los proyectos son iguales en todos los
paises y lo Unico que cambia es la tributacién. Dichos modelos cuantifican €l impacto de la
tributacion y permiten por tanto, observar €l perfil impositivo de cada paisy apreciar las diferencias
de los regimenes tributarios.*®

De acuerdo a los modelos, S no se pagaran impuestos, las tasas internas de retorno serian de
25.01% en oro y de 19.72% en cobre que serian las méximas que podrian a canzarse en estas condiciones.

En € referido estudio se consideraron sblo 6 paises de laregion: Argentina, Bolivia, Brasil, Chile,
México y Perli. A los dos modelos se les gplicaron las legidaciones vigentes en estos sais paises, |0 que
permitiria sacar algunas conclusiones como las siguientes:

1. Losregimenestributarios vigentes en Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, México y Per(i
son competitivos a nivel internacional

Latributacion vigente en estos seis paises de la region permitiria obtener tasas de retorno superiores alas
expectativas de los inversonistas (12%). Las tasas de retorno se ubicarian entre las mejores de los 23

18 |_os modelos incluyen los principal es impuestos que se pagan en cadapaisy no latotaidad de losimpuestos
vigentes. Los supuestos utilizados son los siguientes:

1) MODEL O DE COBRE: 2,000 millones de Lb. de reservas, ley de 28% en concentrados y tasa de
recuperacion de 89%. Ventas promedio anuales de 110 millones Lb. Periodo de desarrollo de 2 afios y vida Util
de 20 afios. Razon deudalcapital propio 60%:40%, plazo del crédito de 5 afios e interés de 8%. Capital inicial
de US$ 550 millones. Costos operativos anuales de US$ 0.45/Lb y precio de US$ 1.20/Lb. Aumento anual de
costos y precios de 3%.

2) MODELO DE ORO: Resarvas totdes: 2 millones de onzas troy. Ley de 0.1 onzas’Tm y una tasa de
recuperacion de 85%. Ventas promedio anuaes de 250 mil onzas troy. Periodo de desarrallo de 2 afios y una vida de
la mina de 10 afios. Razén deudalcapita propio 60%:40% y plazo del crédito de 5 afios con tasa de interés de 8%.
Capital inicid de US$ 188 millones. Costos operativos de US$ 220/onza troy anuales. Precio de US$ 400/onza troy.
Aumento anua de costosy precios de 3%.
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paises estudiados'’. En efecto, la tributacion aplicable en Chile, Argentina, México y Per arrojaria
tasas de retorno que se encontrarian entre las cinco mayores en € proyecto modelo de oro, mientras
gue las tasas que se podrian alcanzar en Boliviay Brasil estarian entre las catorce primeras. En €
proyecto modelo de cobre, Chile, México y Argentina arrojarian tasas que se encontrarian entre las
cuatro mejores mientras que las tasas que se obtendrian en Bolivia, Perl y Brasil estarian entre las
trece primeras (ver cuadro 1)

Cuadro 1
TASASINTERNAS DE RETORNO PARA PROYECTOSMODELO
PROYECTO MODELO DE ORO PROYECTO MODELO DE COBRE
1 cHiLE ¥ 21.0% 1 cHiLe ¥ 16.8%
2 ARGENTINA 18.1% 2 MExico® 15.3%
3 FILIPINAS 16.9% 3 ARGENTINA 15.1%
4 Mexico® 16.6% 4 ETIOPIA 15.1%
5 PERU 16.0% 5 INDONESIA 14.5%
6 INDONESIA 15.8% 6 GROENLANDIA 13.9%
7 SUECIA 15.8% 7 AFRICA DEL SUR 13.8%
8 AFRICA DEL SUR 15.8% 8 SUECIA 13.8%
9 GROENLANDIA 15.5% 9 BOLIVIA 13.7%
10 NAMIBIA 14.9% 10 PERU 13.2%
11 BRASIL 14.7% 11 GANA 12.7%
12 ETIOPIA 14.2% 12 PAP. NUEVA GINEA 12.7%
13 GANA 14.0% 13 BRASIL 12.3%
14 BOLIVIA 13.7% 14 NAMIBIA 12.3%
15 PAP. NUEVA GINEA 13.6% 15 FILIPINAS 12.1%
16 AUSTRALIA 12.3% 16 AUSTRALIA 11.8%
17 CANADA 11.7% 17 ESTADOS UNIDOS 11.8%
18 TANZANIA 10.1% 18 CANADA 11.2%
19 KAZAKSTAN 10.0% 19 TANZANIA 9.8%
20 ESTADOS UNIDOS 9.9% 20 KAZAKSTAN 9.5%
21 INDIA 7.9% 21 INDIA 8.6%
22 CHINA -3.2% 22 CHINA 4.7%
23 UZBEKISTAN -10.0% 23 UZBEKISTAN 4.5%
(1) Si se aplicara la tributacién al caso de una sociedad an6énima, las tasas de retorno
serian de 19.3% en oro y de 16.5% en cobre.
(2) Las tasas de retorno de México se obtuvieron bajo el supuesto que no se pagaban aranceles
ya que se pueden aprovechar las ventajas comerciales del TLCAN, importando equipos desde
Canada y/o Estados Unidos. En caso contrario, se tendrian que pagar aranceles lo que arrojaria
tasas de retorno de 14.57% en oro y de 13.41% en cobre.

Cabe precisar, que € estudio de la Escuela de Minas de Colorado no contemplé en los modelos la
reinverson de utilidades que algunos paises, como Chile, México y Per(l, estimulan en sus respectivas
legidaciones tributarias, gravando Unicamente las utilidades distribuidas o remesadas. Si se tomara en
cuenta la reinversion de utilidades, |as tasas se retorno que se obtendrian para estos tres paises serian aln
més favorables paralosinversonistas.

Y Se han introducido algunas modificaciones a este estudio: en lo que se refiere a los casos de
Argentina y Brasil se han considerado tasas de impuesto a las utilidades de 33% y 25% respectivamente,
durante toda la vida Util de los proyectos de cobre y oro. En el caso de Chile se aplico la tributacion que rige
para las sociedades de personas, ya que la mayoria de las empresas mineras estan constituidas bajo esta
modalidad. En e caso del Perd, se ha considerado una amortizacién de 20% indexada por la inflacién en
ambos proyectos modelo. Por otro lado, el estudio de Colorado no contempla que en México se podria importar
del TLCAN sin pagar derechos arancelarios. Todo esto arroja tasas de retorno, para estos cuatro paises,
diferentes alas que obtiene dicho estudio, que son las que se muestran el en Cuadro 1
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Gréfico 3
DISTRIBUCION DE LA RENTABILIDAD ENTRE GANANCIASEMPRESARIALESY PAGO DE IMPUESTOS

Proyecto modelo oro: rentabilidad maxima: 25.01%
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Proyecto modelo cobre: rentabilidad maxima: 19.72%
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Fuente: CEPAL, sobre la base de Colorado School of Mines, op. cit.
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Como se puede apreciar en el gréfico 3 los regimenes tributarios muestran diferencias
significativas, destacando Chile que tiene el régimen mas atractivo para los inversionistas seguido
por Argentina'y México, mientras que Bolivia, Brasil y Per(, captando mayores ingresos fiscales,
garantizarian también tasas de retorno que superarian las expectativas de los inversionistas.

2. Laincidencia tributaria en los primeros afios de |os proyectos influye decisivamente en
lastasasderetorno

En el gréfico 4 pueden observarse dos perfiles tributarios claramente definidos. Por un lado, e que
muestran Argentina, Chile y México, paises en que la recaudacion fiscal es baja o casi nula en los
primeros afios. Por otro lado, Bolivia, Brasil y Per(, tendrian una carga impositiva significativa
desde los afios iniciales. Sin embargo, Perd muestra niveles impositivos comparativamente bajos a
partir del tercer afio y hasta en e afio en que se empieza a pagar € impuesto a la renta. Esto
compensaria en parte los mas altos niveles iniciales de imposicion y seria uno de los factores que
explicaria que Per registre una de las mas altas tasas de retorno en el caso del proyecto modelo de
oro™®. Siendo el factor tiempo uno de los que influye en las tasas de retorno, los impuestos que se
pagan en los primeros afios significan una mayor carga impositiva relativa que los que se
desembolsan en |os afios posteriores.
Gréfico 4
RECAUDACION FISCAL
(valores actualizados a 12% en millones de dolares)
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Fuente: CEPAL, sobre labase de Colorado School of Mines, op. cit.

'8 No es asf en e proyecto modelo de cobre debido a que e monto de inversién es mucho més elevado
en maquinariay equipos que pagan aranceles desde los afios iniciales; por esta razon la incidencia negativa de
los aranceles en la rentabilidad es més fuerte en cobre que en € proyecto modelo de oro.
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L os primeros impuestos relevantes que se pagan en mineria son los que afectan la compra de
equipos e insumos necesarios para emprender € proyecto. Estos impuestos pueden ser IVA, IGV,
ylo aranceles, tributos que tienen una importante incidencia en los costos debido a que la mineria es
una actividad intensiva en capital y a que lamayor parte de los gastos de capital se realizan antes de
gue seinicie la produccién.

a) Argentina, Chiley México

Las legidaciones tributarias de Argentinay Chile serian mas atractivas para los inversionistas ya
gue consideran la exoneracion o la devolucidn de los impuestos que gravan la compra de equipos. En €
cas0 de México la mineria se beneficia del reembolso del VA, pero las compras externas deben pagar
aranceles. Sin embargo, € tratamiento tributario en México se asmilaria a de Argentinay Chile s las
importaciones de bienes de capital e insumos se realizan aprovechando las ventgjas arancel arias existentes
ene TLCAN.

En Argentina, la mineria, por ser actividad exportadora, se beneficia de un reembolso del
IVA, estando la mayoria de los equipos importados exonerados del pago de aranceles. En Chile,
decreto ley 600 sobre inversiones extranjeras exonera a los capitales que entran por este concepto
del pago del IVA, sobre una lista definida de bienes de capital. Ademés, s la mineria llegara a
pagar VA sobre cualquier equipo o servicio, tiene derecho a su reembol so total, alo que se sumala
exoneracion del pago de aranceles.

En México los equipos y servicios utilizados para la produccion de bienes exportables
utilizados por la mineria, se benefician de un reembolso del IVA; s bien se contempla el pago de
arancel es, debe precisarse que éstos pueden deducirse de la masa imponible.

b) Bolivia, Brasil y Pert

En Bolivia, las empresas mineras se benefician de un reembolso del IVA; sin embargo,
tienen que pagar € Impuesto Genera a las Ventas (IGV), asi como aranceles de importacion,
aunque ambos impuestos pueden ser deducidos de la rentaimponible.

En Brasil, la mayoria de los equipos que se utilizan en mineria no pagan aranceles de
importacion ni impuestos a las ventas, pero tienen que pagar € ICMS; impuesto deducible de la
masa imponible y cuya tasa puede ser rebajada para algunos insumos.

En Per(i la mineria se beneficia del reembolso del impuesto general a las ventas (IGV) que
grava las compras de bienes de capital, insumos y servicios.® Sin embargo, se pagan aranceles que
no son deducibles de la masaimponible, existiendo sélo la ventaja del fraccionamiento de su pago.

3. La aplicacion de regalias afecta las tasas de retorno al reducir los méargenes
entre precios y costos

Las regalias son un impuesto que se paga desde que se inicia la produccion, asegurando por un lado
un minimo de ingresos fiscales, a la vez que constituyendo por otro un factor que reduce los
margenes entre los precios internacionales y los costos de produccion. En laregion, sdlo Argentina,
Brasil y Bolivia consideran el pago de regalias.

¥ El reembolso del IVA se acaba de reglamentar (agosto 1998). Si la mineria no se beneficiara de este
reembolso, las tasas de retorno en oro y cobre serian més bajas: 11.5% en oro y 10% en cobre, menores que las
expectativas de los inversionistas. Esto podria explicar en €l caso del Pert € retraso que han experimentado
algunos proyectos mineros.
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Recuadro 1
IMPACTO DE LOSPRECIOSACTUALESEN LASTASASDE RETORNO

Con € objeto de analizar el impacto de los precios actuales y de algunos costos operativos de
proyectos en marcha en América Latina, se han introducido a los modelos de Colorado School of
Mines |os siguientes supuestos:

Proyecto modelo de oro: precio de venta: 297 ddlares/onza troy; costos operativos. 100
ddlares/onza troy
Proyecto modelo de cobre: precio de Venta: 0.78 dolared/libra, costos operativos: 0.45 ddlares/Ib

PROYECTO ORO
DISTRIBUCION DE LA RENTABILIDAD ENTRE
GANANCIAS EMPRESARIALES Y PAGO DE IMPUESTOS
RENTABILIDAD MAXIMA: 29.6%
Precio de venta: 297 ddlares/onza, costos operativos: 100 délares/onza
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Fuente: CEPAL, sobre la base de Colorado School of Mines, op. cit.

L os resultados obtenidos son los siguientes:

En €l caso del oro, larentabilidad méxima del proyecto (en el supuesto que no se pagara ningin
impuesto) sube a 29.6%. La aplicacion de las distintas legislaciones tributarias de los paises de
la region permitirian a las empresas tasas de retorno de 24.9% en Chile; 22.6% en Argenting;
19.7% en México, 19.6% en Per(; y 18.6% en Boliviay Brasil. Estas son mayores debido a los
baj os costos operativos, a pesar de |os precios més bajos que se han considerado. Esto explicaria
por qué los proyectos de oro siguen siendo atractivos.

En e caso del cobre, la rentabilidad maxima (antes del pago de cuaquier impuesto) del
proyecto baja a 2%, debido a los bajos precios a pesar que los costos considerados en este
célculo son mas bajos. Esto podria explicar la postergacion de algunos proyectos de cobre.
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En Argentina las regalias benefician alas provincias pero para evitar que se conviertan en un
factor que desaliente la inversion, se dispuso dentro del Acuerdo Federal Minero que no deberian
exceder del 3% del valor del mineral en boca de mina. En Brasil benefician a los Estados y sdlo
pueden afectar hasta €l 3% del vaor neto facturado CIF. En ambos paises, sin embargo, son
deducibles de la masa imponible, a la vez que se contempla la posibilidad de deducir también €l
agotamiento de las reservas mineras.

En Bolivia, las regalias constituyen un porcentgje sobre € vaor del contenido metdlico
valorado segun las cotizaciones internacionales de referencia. En este pais, las regalias constituyen
un impuesto complementario a de las utilidades, es decir, se cobra solamente € tributo que registra
el mayor monto.

4. Los diferenciales en las tasas de impuestos a las utilidades son importantes, pero
tanto 0 maslo son las deducciones permitidas por 10s regimenes tributarios

La tasa efectiva del impuesto a las utilidades depende no solamente de la tasa nominal existente,
sino también de las deducciones y provisiones especiales aplicables a la masa imponible. Los
conceptos considerados y €l grado de aceleracion permitido para la recuperacion de las inversiones
disminuyen latasa efectiva del impuesto y por consiguiente elevan la tasa de retorno.

a) Nivel del impuesto a las utilidades

El régimen de impuestos a las utilidades de Chile es el mas favorable para los inversionistas,
siendo la tasa aplicable de 15% . Ademés, si se distribuyen dividendos, e monto tributado por las
utilidades se utiliza para abonar un impuesto del 35%. Ello implica que en Chile, en Ultima
instancia solo se gravan los dividendos, estimulando de esta forma la reinversién. Sin embargo, la
aplicaciéon del impuesto a los dividendos varia s la empresa que los distribuye es sociedad de
personas 0 sociedad andnima. Las primeras no pagan dicho impuesto cuando registran pérdidas
contables y s tuvieran utilidades financieras, podrian distribuirlas sin pagar €l impuesto. Este
régimen es beneficioso para las empresas mineras de Chile, ya que la mayoria estan constituidas
como sociedades de personas. Las sociedades andnimas si pagan el impuesto cuando distribuyen
dividendos resultantes de utilidades financieras, alin teniendo pérdidas contables.

En Brasil la tasa minima de impuesto a las utilidades es de 15% pero se aplica una tasa de
25% cuando las utilidades superan los 240 000 ddlares. En Bolivia se aplica una tasa de 25% alas
utilidades y existe ademéas un impuesto a los dividendos de 12.5%. En Argentina la tasa es de 33%
mientras que en Perd y México es respectivamente de 30% y 34% y grava Unicamente a las
utilidades distribuidas, incentivando de esta forma las reinversiones.

Existen imposiciones adicionales en Brasil, México y Per que los inversionistas consideran
como una sobre-tasa del impuesto a las utilidades. Estas son una tasa de contribucion social del 8%
en Brasil y de 10% en México que se aplican sobre las utilidades imponibles. En el Perl la tasa es
de 8% pero se aplica sobre las utilidades netas. En los casos de México y Perti e concepto es por
participacion de los trabajadores en las ganancias de las empresas.

b) Deducciones sobre la base imponible

Las deducciones aplicables a la base imponible comprenden |os costos operativos asi como
los gastos de capital que se amortizan generalmente en un periodo que corresponde alavida dtil del
activo depreciado. Las provisiones especiales constituyen incentivos cuyo objeto es reducir la base
imponible y el atractivo para los inversionistas radica tanto en retardar la aparicion de utilidades
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imponibles disminuyendo el periodo de amortizacion del capital invertido, como en bgjar el monto
del impuesto a larenta, ya que la tasa se aplica sobre un monto imponible menor.

Los seis paises de la regidn considerados utilizan provisiones especiales para incentivar la
inversion, observandose diferencias en las deducciones permitidas y en el ritmo de la recuperacion
del capital. Todos adoptan un esguema de amortizacion acelerada, pero es interesante destacar €
caso de Brasil, como puede observarse en el Grafico 5, cuyo régimen impositivo induce a que las
utilidades imponibles surjan més rdpidamente que en los otros paises. Ello se explica por €
mecanismo que rige para €l arrastre de las pérdidas, que s bien esilimitado en el tiempo no lo esen
Su monto, ya que se fija un tope que no puede exceder del 30% del valor de la renta neta imponible.
Esto frena el grado de aceleracion de las deducciones, pero se compensa, en los afios posteriores,
con niveles de renta imponible més bajos que los otros paises debido a una amortizacion més
prolongada en el tiempo. Brasil incluye en las deducciones permitidas el agotamiento de las reservas
mineras.

El esquema de deducciones es, con algunos matices parecido en Argentina, Bolivia, Chile,
México y Per(. Estos paises permiten una depreciacion acelerada de los gastos de capital,
destacando Argentinay Chile. El primero permite amortizar en tres afios la totalidad de los gastos
de capital y e segundo, la mayor parte, siendo importante recordar que Argentina autoriza la
deduccién por agotamiento de reservas. México y Per(i aungue tienen mecani smos menos acel erados
gue Argentinay Chile, ofrecen sin embargo la ventgja de indexar las amortizaciones alainflacién.

Argentina, Bolivia, Chile, México y Perl ofrecen también la posibilidad del arrastre de las
pérdidas a gercicios posteriores. En Bolivia, Chile y México, esta posibilidad no tiene ningin
limite. No es el caso de Argentina'y Per(i en que existen limites de 5 y 4 afios respectivamente. En
Per( este limite puede ser extendido para proyectos de larga maduracion. En €l caso de Argentina,
dicho limite reduce los beneficios de las deducciones que comprende su régimen impositivo,
influyendo en las tasas de retorno de los proyectos en que se invierten fuertes montos de capital en
las primeras etapas, ya que dicho limite no permite hacer plenamente efectivas la totalidad de las
deducciones permitidas.%.

Debe indicarse que en Argentina, Chile, México y Per( todos los impuestos que no se
derivan del resultado del gercicio, se pueden deducir de la base imponible. También es €l caso para
la mayoria de estos impuestos en Bolivia y Brasil, donde la Unica excepcion la constituye €
impuesto a los intereses por préstamos concertados, y en Perl, donde sdlo los aranceles de
importacion no son deducibles. Siendo complementarios del impuesto a las utilidades, las regalias
en Boliviay el impuesto alos activos en México y Perti no son deducibles.®

En suma, los mecanismos de deducciones influyen decisivamente en el momento en que se
empieza a tributar por concepto de utilidades. En €l gréfico 5 puede observarse que en el modelo de
0ro se paga impuesto a las utilidades recién a partir del quinto afio en Boliviay México, del sexto

% En ¢ caso del proyecto modelo de oro, € limite de 4 afios alcanza para |a deduccién de todas las
pérdidas de los gercicios posteriores, y en € del cobre que es un proyecto de mas largo plazo, se necesita
extenderlo por un afio mas. En Argentina, el limite de 5 afios acanza para terminar de deducir todas las
pérdidas anteriores en oro, pero no en cobre.

2 En Argentina el impuesto a los intereses es de 13.2% , en Brasil de 15% y en Bolivia de 12%
pudiendo ser menor en estos paises cuando existen tratados bilaterales. En Chile es de 35% pero se puede
solicitar unarebaja que llevala tasa slo a 4%, mientras que en México es de 15% pero puede ser reducida a
4.9% cuando existen tratados bilaterales. En Perti es de 1% si €l préstamo es de fuente extranjeray tiene una
tasa de interés que no supera el Prime Rate mas 6% o el Libor més 7%. Si la tasa de interés es superior se
aplica un impuesto del 30% sobre la diferencia.
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ano en Chiley Per(l, y del séptimo afio en Argentina. En el modelo de cobre, surge base imponible
en México a partir del sexto afio, mientras que en Argentina, Bolivia y Chile ésta se inicia en €
octavo afo y en Per( en € noveno.

Gréfico 5: UTILIDADES IMPONIBLES
(millones de dolares actualizados al 12%)
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Fuente: CEPAL, sobre la base de Colorado School of Mines, op. cit.



V.FACTORES QUE INFLUYEN EN EL COMPORTAMIENTO DE LAS
INVERSIONES MINERAS

A. CARACTERISTICASDE LA COMPETITIVIDAD MINERA

Los inversionistas mineros son muy sensibles a las condiciones internas que definen la
competitividad. Estiman que, en el caso de la mineria, ésta deberia entenderse como la capacidad de
captar una fraccién cada vez mayor de las transacciones mundiaes (participacion) en base d
abastecimiento de mercados cada vez més dinamicos (posicionamiento).

Teniendo como punto de partida la explotacién de un recurso natural, la competitividad
minera depende de la capacidad para explorar las potencialidades existentes, ampliando las reservas
-probadas, factibles y posibles, susceptibles de ser puestas en produccién en condiciones rentables.
De ali que e concepto de reservas mineras econdmicamente factibles, sea relativo ya que estd4
relacionado con los niveles de costos estimados para extraerlas y transformarlas y |as cotizaciones
internacionales.

Un proposito fundamental de las politicas publicas deberia ser crear las condiciones para que
los inversionistas destinen la mayor cantidad de recursos posibles ala exploracion. Por su parte, los
inversionistas deberian utilizar las mejores técnicas exploratorias existentes en € mercado, a partir
de una buena informacion de base proporcionada por las autoridades de los servicios de geologia,
para atacar los blancos geolégicos de mejores posibilidades. Un pais con servicios geoldgicos
avanzados es por tanto, un pais atractivo para los inversionistas y es ademés un pais que puede
negociar en mejores condiciones sus recursos disponibles.

El Per(, por gemplo, se considera un pais poco explorado, estimandose que actualmente
estaria explotando solo el 10% de sus reales disponibilidades. Chile, en cambio, se considera
suficientemente explorado por |o que en los Ultimos afios superd e "boom exploratorio” para pasar a
un "boom de inversiones', mientras que € Perl estariatodavia en €l primero.

Interesa por tanto, la significacion que los paises adquieren en los gastos mundiales de
exploracion que determinaran su participacion y posicionamiento, en e largo plazo, en la
producciény el comercio mundiales.

La mineria empieza con la identificacién de un blanco geoldgico factible pero no termina
cuando concluye su vida (til. Las empresas mineras deben explorar constante y persistentemente
para garantizar su vida Gtil como organizaciones, ampliando y cancelando, a lo largo del tiempo,
diversos "blancos geol6gicos’.

La competitividad minera depende obviamente de factores naturales entre los que pueden
considerarse la disponibilidad, calidad o ley de los recursos; €l tipo de mineralogia; y lalocalizacion
geogréfica que influye en e costo del acceso y en d tipo de impacto ambiental. A esto debe
agregarse la disponibilidad de servicios de infraestructura y otros conexos (carreteras, puertos,
energia, comunicaciones, desarrollo urbano etc.).

Influyen las facilidades o restricciones para la exploracion y explotacion de los recursos, la

situacion macroeconémica, € nivel de aprendizaje empresarial y tecnoldgico, la disponibilidad y
calidad de lamano de obray el carécter del conflicto social.
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Las condiciones naturales y el grado de estabilidad existente se interrelacionan de manera
dinamica definiendo estados de competitividad variables y relativos en el tiempo. La experiencia
demuestra que hay buenas y malas épocas para hacer mineria, aungue los tiempos empresariales no
siempre coinciden con los tiempos o expectativas gubernamental es.

La competitividad minera presenta rigideces en el corto plazo, en la medida que la
exploracion de las potencialidades requiere de un tiempo de maduracion, a lo que se suma la
imposibilidad de modificar la ubicacion, volumen y calidad de los recursos naturales. De otro lado,
la factibilidad de un proyecto de inversion depende tanto de factores locales (riesgo-pais) como
exogenos (comportamiento de la ofertay la demanda), todo lo cual afectalas eleccionesy decisiones
de losinversionistas.

La mineria tiene ademéds, algunas particularidades que afectan su competitividad como son
por gemplo, €l "costo hundido" o lainversién inicial que se requiere para abrir una mina o construir
una planta de procesamiento, alo que se agrega el largo periodo de maduracion de las inversiones.
Por otro lado, € producto principal no es el tnico que decide la factibilidad de las operaciones. Los
depdsitos generalmente contienen varios minerales recuperables comercialmente, que se toman en
cuenta para definir las tasas de retorno.

Los aspectos mencionados diferencian a la mineria de otras actividades en que la
competitividad puede ser inducida a través de las politicas de precios y de diferenciacion de
productos. Los precios no pueden ser manejados por los productores aungue en ciertos momentos
surgieron carteles de vida corta. Los productos mineros se venden usuamente bajo contratos de
largo plazo, bajo niveles de procesamiento que corresponden a cotizaciones aceptadas
internacional mente.

Estas pueden verse influidas por acontecimientos enddgenos (descubrimientos de nuevos
depdsitos, nuevas tecnologias, paralizaciones técnicas y laborales etc.) y exdgenos a la industria
minera (cambios en € consumo y en las politicas de inventarios de las industrias usuarias; venta de
stocks estratégicos, guerras, desastres naturales etc.).

Los inversionistas mineros privilegian el margen entre los costos y precios internacionales de
referencia, factor que reflgja el tipo de "posicionamiento” que van a obtener en e mercado mundial.
Las empresas que son capaces de ampliar dicho margen, incidiendo en los costos de produccion,
alcanzan un "posicionamiento” menos vulnerable frente a las fluctuaciones del mercado.

Es conocido el carécter ciclico de la demanda mundia de los metales que afecta €
"posicionamiento” de las empresas, determinando que los productores de alto costo reciban
beneficios sblo cuando la demanda es dinamica y |os precios son elevados. En este contexto pueden
producirse paraizaciones, definitivas o transitorias, o rentabilidades que sdlo cubririan €
mantenimiento de las operaciones, que podrian afectar € tipo de explotacion de las minas. Asi
cuando se priorizan exclusivamente las vetas de mayor calidad se produce lo que los mineros
denominan el "descreme” de las minas.

El proceso de inversion en la mineria es de larga gestacion y larga maduracion, que se ve
influido por la construccion de nuevas instalaciones (greenfield); por la ofertay demanda esperados
en el tiempo (brownfield) y por la ampliacion y desempefio de las antiguas explotaciones (redfield).
Lo que no se hace en un momento puede postergarse por largo tiempo, de ali lo complgjo de la
mineria.
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B. FACTORES DERIVADOSDE LAS CONDICIONES DEL MERCADO
INTERNACIONAL

Por obvias razones los factores derivados de las condiciones del mercado internacional tienen gran
trascendencia en las decisiones de los inversionistas. El mercado mundial de los productos mineros
ha mostrado una clara correlacion entre el crecimiento de la produccién y la expansion de la
demanda. Se trata de un mercado relativamente "administrado” aunque se pueden generar
desgjustes por diversos factores, especialmente en el caso de los metales preciosos que pueden ser
objeto de maniobras especulativas.

Gréafico 6

COBRE: CONSUMO, PRODUCCION Y PRECIOS
Tasas de crecimiento mundiales y precios reales 1990
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Fuente: CEPAL, sobre la base de Metallgesellschaft Aktiengesellschaft, World Metal Statisticsy
Banco Mundial

En € caso del cobre, por gemplo, las tasas de crecimiento de la producciéon y € consumo
fueron similares en los Ultimos tres decenios. En los setenta dichas tasas fueron de 2.03% y 2.57% ;
en los ochenta de 1.55% y 1.41% y entre 1990 y 1997 de 2.15% y 2.34% respectivamente. En este
caso, €l crecimiento esperado del consumo induce al crecimiento de la produccion.

En oro se observa que la produccion de mina no cubre la demanda desde hace varios
decenios. La brecha se cubre con reciclado, ventas de reservas oficiales y ventas a futuro. En 1997
por gemplo, la brecha entre la produccion de minay de la demanda mundial fue de 1,790 toneladas
(2,464 toneladas de produccion de mina versus una demanda mundia de 4,254 toneladas). En este
caso, €l déficit ha venido estimulando la blsgueda de nuevas explotaciones auriferas.

Si e consumo muestra una tendencia alcista y los precios proyectados revelan méargenes
favorables con respecto a los costos, la actividad exploratoria se dinamiza y los inversionistas
piensan en nuevos proyectos. Se pueden generar, sin embargo, desgustes entre la oferta y la
demanda, derivados de diversos factores como son la reapertura de minas cerradas en |os periodos
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de precios bajos; el mayor estimulo para reciclar chatarra cuando suben los precios, la venta de
stocks, etc. Como los precios son fluctuantes y los proyectos son de larga maduracion, se suelen
considerar promedios de precios poco optimistas alo largo de la vida Util de las minas.

Grafico7

ORO BRECHA ENTRE OFERTA Y DEMANDA
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Fuente: Gold Fields Mineral Services Ltd., "Gold 1998"

Se observan algunos factores de vulnerabilidad que pueden afectar las decisiones de
inversion en el futuro. Puede comprobarse que en los tres dltimos decenios € mercado mundia
muestra una persistente reduccion en la participacion de los productos mineros en e comercio
mundial. Asimismo, el menor dinamismo del consumo de |os paises industrializados ha coincidido,
sin embargo, con un acelerado crecimiento del consumo de los paises asidicos mientras que se
observa un deterioro de los precios reales. De dli la significacion que en esta coyuntura tiene la
crisis asidtica, fendmeno que ha mativado |a postergacion de una serie de proyectos mineros.

El comercio mundia de mineralesy metales que a comienzos de la década de | os setenta daba
cuenta del 7% del valor de las exportaciones mundiales, redujo su contribucién a 5% a inicios de los
ochenta, cerrando este decenio con una participacion de 4% y siendo de sdlo 3% en lo que va de la
década de los noventa. En este declive han influido sin duda las fluctuaciones de los precios
internacionales.

Lo substantivo de la produccion minera se exporta a mercados extrarregionales. La
propension a consumo de los metales guarda relacion con el grado de industriaizacion; entre los
paises en desarrollo, América Latina no ha tenido mayor incidencia en el crecimiento de la
demanda, lo que se explica por la reducida dimension de los mercados nacionales y por la
depresion, que afect6 a la mayoria de las economias de la region en la década de los ochenta y €
todavia bgjo nivel promedio de crecimiento en los noventa.
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Gréfico 8
EXPORTACIONES MUNDIALES POR TIPO DE BIENES
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Gréfico 9
CONSUMO MUNDIAL DE MINERALESY METALES
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El consumo mundial de minerales y metales paso de 93 a 161.6 mil millones de ddlares entre
1980 y 1996. Los paises desarrollados redujeron su participacion de 79% a 65% mientras que los
paises de laregion solo mantuvieron una participacion del orden del 3%, a diferencia de otros paises
en desarrollo que la incrementaron de 10% a 24%. El porcentgje restante correspondié a la
ex-URSSYy los paises de Europa Oriental.

El menor dinamismo del consumo de los paises desarrollados se explica por los cambios
tecnoldgicos de los dltimos decenios, que han generado efectos de sustitucion y de reduccion del
componente metdlico por unidad de producto (miniaturizacién) en las industrias usuarias. Sin
embargo, en algunas industrias pareciera que dichos efectos han concluido, lo que permitiria
estabilizar la proporcién de metales incorporados a proceso productivo.
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En cobre refinado por gemplo, la tasa de crecimiento promedio anual del consumo de los
paises desarrollados (1.82%) estuvo por debajo de la media mundial (2.34%) en el periodo 1990-97.
En este lapso, en cambio, la tasa promedio del consumo de los paises asidticos de reciente
industrializacién fue 11.83%. Sin embargo, la experiencia revela que conforme se avanza en €
grado de industrializacion las tasas de crecimiento del consumo tienden a estabilizarse a niveles més

bajos.

Hay que precisar, sin embargo, que en los noventa el dinamismo de la economia de Estados
Unidos mejord e promedio del consumo de los paises desarrollados en e periodo 1990-97. En
cobre, Estados Unidos tuvo un consumo promedio anual més dindmico (3.83%) que la media
mundial ( 2.34%). Lo mismo ocurrié en aluminio ya que la tasa de crecimiento de Estados Unidos
fue de 2.98% frente a un promedio mundial de 1.53%. En plomo, €l ritmo de crecimiento del
consumo en Estados Unidos fue de 4.46% mientras |la media mundial fue de 1.20%.

Cuadro 2
DINAMISMO DEL CONSUMO DE ALGUNOSMETALES 1990-1997

Tasas promedio anual de crecimiento

ALUMINIO COBRE PLOMO
Paises desarrollados 2.29% 1.82% 1.08%
Estados Unidos 2.98% 3.83% 4.46%
Total mundial 1.53% 2.34% 1.20%

La futura expansion de las exportaciones mineras, si bien continuara dirigiéndose
mayoritariamente a los paises desarrollados, tendria que apoyarse también en el crecimiento de la
demanda en los mercados de paises en desarrollo.

En los noventa, €l "posicionamiento” de los productores mineros, en 1o que se refiere
al comportamiento de los precios reales, se haido tornando cada vez mas desfavorable con respecto
a inicios del decenio, ya que los precios de los principales productos mineros descendieron de
manera persistente.

Asi por giemplo, tomando como base 1990, los precios reales de los principales productos
mineros, a mayo de 1998, experimentaron fuertes declives, con excepcion de la plata que tuvo un
aumento de 13%. Las mayores caidas en términos reales ocurrieron en los casos de niquel (47%),
cobre (44%), plomo (42%) y zinc (39%). Otros productos experimentaron una menor caida, como se
observa en los casos de hierro (16%), aluminio (23%) y estafio (25%).%

Si los indicadores de "posicionamiento”, consumo y precios miden el grado de vulnerabilidad
de los productores mineros, los de "participacion” reflejan e impacto de las inversiones captadas
sobre la oferta y las transacciones internacionaes. En los Ultimos 25 afios, |os paises de la regién
incrementaron su contribucidon a la produccion mundial de los principales productos mineros
mostrando indicadores de "participacion” favorables.

2 |os precios han sido deflactados con e indice de valor unitario en ddlares de las manufacturas
exportadas a los paises en desarrollo por los cinco paises industrializados méas grandes de la OCDE (Francia,
Alemania, Japdén, Reino Unido y Estados Unidos).Banco Mundial, "Commodity Markets and the Developing
Countries', agosto 1997.

51



Graéfico 10

PRECIOS REALES DE LOS METALES
(a precios de 1990)
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Gréfico 11
PRECIOS REALES DE LOS METALES
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Debido a deterioro de los precios reales, América Latina esta produciendo mas pero
ganando menos en términos relativos, lo que afecta la capacidad de compra de las exportaciones
mineras.

En efecto, durante el periodo 1990-1997, la participacion de América Latina en la
produccién mundial de cobre aumentd de 25% a 38% mientras que la contribucién a la produccion
mundial de zinc pasd de 17% a 23%. La participacién regional en la produccién mundial de bauxita
aument6 de 23% a 28%. En el mismo periodo, la contribucién a la produccién aurifera mundial
paso de 10% a 13%, mientras que la de plomo se elevd de 13% a 17%.

Gréfico 12
AMERICA LATINA: PARTICIPACION EN LA PRODUCCION MUNDIAL DE
MINA
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Fuente: CEPAL, sobre la base de Metallgesellschaft Aktiengesellschaft y World Metal Statistics

En el caso de los productos refinados también se observa un aumento de la participacion de
América Latina en la produccion de la mayor parte de ellos en e mismo periodo, a excepcion del
plomoy el estafio.

Sin embargo, a diferencia de lo que ocurrid en la década de los setentay ochenta cuando la
tendencia mostraba una creciente participacion en las exportaciones mundiales de productos con
mayor valor agregado, los noventa muestran, en algunos casos, un declive y en otros un relativo
estancamiento, debido a la propension de las empresas a invertir en concentrados para satisfacer las
capacidades extrarregionales de fundicion y refinacidn, incluyendo, en muchos casos, transacciones
intra-firma o compromisos de compra de largo plazo, ligados al financiamiento de los proyectos.
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Graéfico 13

AMERICA LATINA: PARTICIPACION EN LA PRODUCCION MUNDIAL DE REFINADOS
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C. CAMBIOSTECNOLOGICOS

Los cambios tecnolégicos han sido un factor muy importante en €l nuevo curso que han venido
tomando las inversiones extranjeras en la mineria nacional, cancelando algunas "ventgjas naturales"
y abriendo otras.

La ventgja competitiva en base a yacimientos de dta ley es muy importante pero no
suficiente: tanto y quizéds mas relevante es mantener una ata productividad. Ello ha inducido a
cambios sustantivos en las estrategias corporativas, orientados a la modernizacion de las
instalaciones, reduccién de los costos operativos y laboraes, cierre de operaciones marginales y
racionalizacion administrativay financiera.

Los programas de exploracion incorporan desde hace un buen tiempo, adelantos tecnol 6gicos
tales como las imégenes satelitales para focalizar las zonas a explorar, mientras que los de
explotacion priorizaron las operaciones a tgjo abierto y de bgjo costo de inversion y de operacion
como los procesos hidrometalUrgicos y € empleo de fusién continua en procesos pirometal (rgicos;
lainstalacion de equipos mas grandes y eficientes en minas y plantas; el uso de plantas de chancado
dentro de las minas; y nuevas dternativas para € transporte de los minerales como grandes
camiones, minero-ductosy fajas entre otros.
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Los grandes inversionistas potenciales tienen especia preocupacion por el planeamiento de
largo plazo con el objeto de incrementar sostenidamente la productividad y reducir los costos de sus
operaciones a escala mundial. Ello les permite mayores resguardos respecto de los fendémenos
ciclicos que afectan la estabilidad de los precios.

Cuando tienen que elegir entre alternativas de inversion ponen especial atencion en la
ubicacion del proyecto dentro de la curva de costos de largo plazo. Si éste se encuentra en los
cuartiles inferiores de costo, las seguridades respecto de la rentabilidad esperada del proyecto son
mayores debido a que en definitiva, la curva de costo de largo plazo est4 asociada con la evolucion
futuradel precio en el mismo periodo.

Como se vera posteriormente, cobre y oro son los metales mas apreciados en las decisiones
de inversion de los noventa. En cobre, 1os inversionistas extranjeros buscan proyectos cuyos costos
operativos directos - que cubren hasta la etapa del producto refinado puesto en el mercado,
descontando los créditos por subproductos y excluyendo la depreciacidon y gastos financieros - se
sitien por debajo de US$0.50/1b.

Se estima incluso que, a fines de este siglo, e 45% de la produccién mundia de cobre
deberia realizarse a costos menores. Esta es una de las razones por las que se ha intensificado la
blusgueda de proyectos de inversion en yacimientos susceptibles de ser tratados mediante procesos
como los hidrometal Grgicos de lixiviacion, extraccién por solventes y electrodeposicion, debido a su
més bajo costo y menores efectos contaminantes.

Los cambios tecnoldgicos, lixiviacion en pilas 'y biolixiviacion para yacimientos refractarios,
hicieron posible y rentable el aprovechamiento de "menas’ que antes no eran econdmicamente
factibles y produjeron desde la década de los ochenta un cambio radical en € panorama de la
mineria aurifera. Estos cambios, junto con los adelantos en las tecnologias de excavacion y
movimiento de materiales, han permitido operar con depdsitos que se encuentran en la superficie a
costos menores que las minas subterraneas, cuyas exigencias de profundidad eevan
substancialmente | os costos.

El agotamiento de las reservas de algunas minas que operan con lixiviacion en los Estados
Unidos; € cierre de minas de ato costo frente a la depresion de los precios del oro; los mayores
costos ambientales en Canadg; los elevados costos de operacion en las minas sudafricanas, entre
otros factores, han estimulado la blsqueda de minas de oro en América Latina, que tiene un
potencial geoldgico interesante para proyectos a "tgjo abierto".

Los grandes inversionistas buscan depositos que tengan un contenido minimo de un millén
de onzas con una ley superior a 0.5 gramos/tonelada, ya que un proyecto con una calidad inferior
arrojaria rentabilidades marginales.

Tanto en cobre como en oro, |a estrategia de las grandes empresas mineras es concentrar sus
esfuerzos de inversién en el desarrollo de yacimientos grandes y de alta calidad ubicados ademés, en
distritos mineros donde se puedan encontrar otros depdsitos que reemplacen las reservas explotadas,
paralo cua adquieren derechos mineros o realizan directamente nuevos prospectos de exploracion.

D. INTERNACIONALIZACION DE LAS CUESTIONES AMBIENTALES

La cuestion ambiental trasciende cada vez més las fronteras nacionales. Existen fuertes presiones de
diversas organizaciones de la sociedad civil y también de instituciones gubernamentales, asi como
de las entidades crediticias, tanto privadas como internacional es.
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Los grupos ambientalistas tienen gran capacidad de presion si se observa, por gemplo, que
los diez grupos ambientalistas més importantes de Estados Unidos disponen de presupuestos anuales
superiores alos 253 millones de délares.?

La mineria solo es posible donde estan los recursos, no hay aternativa. La industria minera
afecta definitivamente el medio ambiente en que es llevada a cabo. El impacto ambiental esta
constituido por la variacion, positiva o negativa, de las variables substanciales del entorno.

Lo que importa es minimizar l0s impactos negativos al méaximo. #* La tecnologia disponible
es cada vez mayor pero € manegjo ambiental implica costos que estan influidos no sdlo por la
aplicacion de las técnicas, sino también por e grado de exigencia de las reglamentaciones. Se
estima, por gemplo, que las reglamentaciones ambientales en Canada significan un costo adiciona
de 20 ddlares por onza en proyectos auriferos.®

Los estudios de impacto ambiental son un requisito esencial para obtener el financiamiento
de los proyectos. Los inversionistas deben por tanto adoptar, como parte esencial de su estrategia
corporativa, un adecuado manejo del riesgo ambiental que incluye ademas, una relacion armonica
con todo €l entorno, tanto natural como socia y cultural. Si estas variables son conflictivas los
inversionistas pueden desestimar |os proyectos de inversion.

En general, los mayores problemas ambientales se encuentran en las operaciones antiguas,
exigiendo gastos significativos para modernizarlas ambientalmente. De ali que algunas iniciativas
de reinversion encuentren ciertas rigideces en este tipo de operaciones. Los megaproyectos de
inversién en laregion, alaluz de la experiencia de Chile, muestran que por lo general las empresas
han sido mas rigurosas en € manejo de las cuestiones ambientales que 1o que las reglamentaciones
les exigian.

Hoy en dia, no se considera que las reglamentaciones permisivas son un factor de atraccion
de inversiones aunque sea cierto que muchos inversionistas, de Canada y Estados Unidos, han
buscado oportunidades de negocios en € exterior por las presiones ambientales. Ademas, la
creciente internacionalizacion de la cuestion ambiental implica que €l comercio internacional sea
Visto como un campo propicio para armonizar précticas productivas sustentables.

En general los paises de la region han ido asumiendo normas ambientales muy similares a
las que existen en los paises desarrollados aunque su aplicacion, en razén de las circunstancias, ha
debido ser gradualista. Los propios inversionistas han colaborado muchas veces con las autoridades
gubernamentales en la definicion de las reglamentaciones ambientales, como lo revelan, por
giemplo, los casos de Chiley Perd.

% HOBSON, Simon. "The 1990s: the environmental decade”. Engineering and Mining Journal Vol.
194, N° 1, enero 1993.

2 E| impacto ambiental de la industria minera es potencialmente negativo en e agua por la descarga de
efluentes liquidos contaminantes y en el aire por la generacion de particulas de polvo y emision de gases.
Asimismo, se generan desechos sdlidos, se produce ruido y las voladuras causan vibraciones en la corteza
terrestre, ademas de la transformacion fisica que puede sufrir el ambiente por la instalacion misma de la
industria (degradacion de suelos o deforestacion por gemplo). A lo que hay que agregar € impacto
socio-econémico que puede tener la actividad, en especial sobre sociedades tradicionales, al implicar la
aparicion siibita de una gran actividad econdmica que suele atraer migraciones importantes a un entorno que
puede no estar preparado para recibirlas. Ello puede conducir a la desaparicion de otras actividades
productivas, pérdida de tierras, modificacion de valores culturales, necesidad de emigrar, etc.

% Jeffrey A Nichols, "Invertir en oro: El Boom de los noventa. Serie McGraw-Hill de Management,
1993.
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Poco a poco las normas ambientales y las practicas con sentido previsor, son parte del marco
de seguridad juridica que exigen los inversionistas extranjeros.

E. ESTRATEGIAS GLOBALESDE LASEMPRESAS MINERAS

Las empresas mineras no son gjenas a proceso de globalizacion que se manifiesta en la difusion del
paradigma del mercado, con vigencia y proyecciones mundiales; la interdependencia e
interpenetracion de mercados; la mayor movilidad en la asignacion de recursos; la acentuada
relativizacion de las ventgjas naturales y la masiva difusion del progreso técnico. Sin embargo, la
globalizacion, o mas precisamente la adopcidn de estrategias globales no es un fendmeno reciente en
lamineria.

Las grandes empresas, que controlan una fraccion cada vez mayor de la mineria regional,
administran una ventaja competitiva a nivel mundial y optimizan integraimente sus beneficios
considerando factores de localizacion que buscan minimizar 1os niveles de costos de sus operaciones.
Las transacciones que realizan se concretan esencialmente en circuitos intra-firma o en base a
contratos de compra/venta concertados con consumidores, que son generalmente de largo plazo.

Las estrategias globales apuntan a obtener beneficios vinculados a la reduccion de costos;
especializacion; seguridad y estabilidad en el abastecimiento y flexibilidad de la oferta, todo lo cua
les otorga una mayor eficacia competitiva.

Las caracteristicas de los productos mineros y sus pautas de comercializacién corresponden a
reglas aceptadas mundialmente que no dependen de las condiciones unilaterales que puedan
establecer los oferentes y los demandantes. Se trata como ya se ha indicado, de una actividad
"tomadora de precios’ y la competitividad estd4 en funcion de la capacidad para manipular los
margenes entre las cotizaciones internacionaes y los costos de produccién.

Mas dla de las ventgjas naturales que son un factor esencial pero no necesariamente
determinante, sus elecciones de inversion se ven influidas por todos aquell os aspectos e instrumentos
de las politicas nacionales que inciden en los costos de produccion. La concordancia de intereses,
entre las empresas y las naciones receptoras de las inversiones, se produce cuando los factores de
competitividad que favorecen los impulsores gubernamental es coinciden con las estrategias globales,
asegurando que el manejo de los costos permita ampliar la participacion en € mercado.

Dicha concordancia determina a su vez que ciertos espacios de localizacion ocupen o no una
posicion cada vez més privilegiada en las referidas estrategias. De esta forma, las corrientes de
inversién van determinando grados de especializacion, cuya sostenibilidad en el tiempo es relativa,
dependiendo de la erosion de las ventgjas naturales que guarda relacion con la incorporacion y
acumulacion de progreso técnico.

La articulacion entre las estrategias globales y os intereses de quienes cuentan con potencia
natural se ven influidos por la dindmica del mercado mundial que esta asociada, no sdlo alos ciclos
de la economia mundial, sino esencialmente a los cambios tecnoldgicos que experimentan las
industrias consumidoras.

La movilidad dentro de las cadenas de valor depende no solo de las ventgjas naturales sino
también, de transformaciones exdgenas a pais receptor de las inversiones. Las empresas mineras
seleccionan los yacimientos a explotar bajo una 6ptica mundial, combinando diversas alternativas de
abastecimiento y procesamiento entre minerales que se articulan a plantas de concentracion;
concentrados que van a plantas de fundicion; minerales fundidos que abastecen plantas de
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refinacion; y refinados que se orientan a consumidores industriales que los transforman en
semi-manufacturas.

Dentro de estos circuitos, en los que predominan variadas relaciones intra-firma, los
productos de mayor grado de elaboracion (refinados) tienen la posibilidad de acceder a mercados
mas competitivos integrados por consumidores industriales mientras los de bagjo grado de
elaboracidn, que presentan diferencias en su composicidn, acceden a mercados oligopsonicos.

La tendencia en los noventa, especialmente en el caso del cobre, ha sido a exportar desde los
paises de la region tanto productos de bagjo grado de elaboracion, para abastecer plantas de
refinacion del exterior, como productos refinados que se colocan en mercados de consumidores
industriales.

Es dificil pronunciarse sobre cud seria la megjor ubicacién de las producciones nacionales
dentro de las escalas de valor que mangjan las empresas globalizadas. Ello depende de las
situaciones de mercado y de los margenes entre precios y costos que dependen de circunstancias
muy fluctuantes. De alli que no siempre los mejores mérgenes entre costos y precios internacionales
coincidan necesariamente con |os segmentos de mayor grado de elaboracion.

En la region existen diversos operadores mineros cuya ubicacion en las cadenas de valor es
muy heterogénea. Existen desde subsidiarias que se articulan con sus matrices, mediante
transacciones intra-firma; empresas privadas nacionales que generalmente no cuentan con canales
propios de comerciaizacion sino que operan con traders; empresas del Estado que tienen canales
propios o tratan con traders, intermediarios comerciales que compran directamente o bao
modalidades back to back; representantes que compran por encargo de consumidores.

En las iniciativas de inversién participan distintos operadores mineros que en algunos casos
se involucran directamente en los proyectos o que suscriben compromisos de compra que permiten
asegurar e financiamiento. Las empresas mineras suscriben convenios de largo plazo con pautas
comerciales que se renegocian en periodos establecidos contractualmente, lo que deja, por lo
general, una fraccién reducida de las disponibilidades para ventas de corto plazo o dirigidas a
clientes circunstanciales.

Lo interesante de la mineria es que cada iniciativa de inversién tiene en Ultima instancia un
mercado comprometido pero €l grado de elaboracion resultante de los proyectos de inversién varia
segUin el carécter de los operadores que se encuentran involucrados.

Cabe precisar que no todos los operadores mineros gque actlian en la region pueden adoptar
estrategias globales pero de una u otra forma, los que no lo hacen, se articulan a empresas
globalizadas. Estas tienden a privilegiar los depositos de mas bajo costo a nivel mundial, lo que
implica flexibilidad para cambiar posiciones de abastecimiento.

Eso las diferencia de las empresas publicas que se crean para explotar recursos nacionaes y
gue tienen limitaciones para acceder a recursos externos. Para muchas autoridades gubernamental es
seria contraproducente que una empresa publica cerrara sus operaciones en su pais de origen y se
trasladara a otro en que sea posible ampliar |os margenes de operacion.

F. ESTABILIDAD POLITICA Y SEGURIDAD JURIDICA

La estabilidad politicay la seguridad juridica son factores muy apreciados por los inversionistas. La
estabilidad politica implica la existencia de pautas de convivencia que no pongan en riesgo € pacto
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implicito en las normas constitucionales y que supongan la existencia de mecanismos para
garantizar los derechos de los inversionistas. Se trata en Ultima instancia, que las reglas de juego
correspondan a un estado de derecho, ajeno a la arbitrariedad de las autoridades. Estas condiciones
sirven de marco para garantizar la estabilidad juridica de los derechos mineros otorgados.

La predominancia de regimenes democréticos, sin duda, ha creado mejores condiciones de
estabilidad politica para las inversiones junto con la igualdad de tratamiento entre inversionistas
nacionalesy extranjeros a que se ha hecho referencia anteriormente.

Las reformas mineras, de otro lado, han apuntado a garantizar la seguridad de los derechos
mineros y a modernizar los regimenes de concesiones. Se ha tendido a fortalecer las instituciones
por cuanto los resultados de las politicas mineras dependen, en gran medida, de las atribuciones y
capacidad técnicay administrativa de |os organismos encargados de gjecutarlas.

Se pueden apreciar avances significativos en |os servicios geol égicos; en la modernizacion de
los registros de concesiones; en la constitucion de catastros mineros y en general, en los aspectos
procesales, que han buscado reducir los grados de discrecionalidad. Ello ha permitido elevar las
capacidades enddgenas de gestion de |os recursos mineros lo cual permite orientar méas eficazmente
alosinversionistas.

Se ha buscado ademés, centralizar el trato con los potenciales inversionistas, evitando la
dispersion y duplicacién de funciones asi como perfeccionar y hacer |o més transparente posible la
informacién y el otorgamiento de derechos mineros.

La vigencia de politicas sustentadas en €l libre cateo, prospeccion y exploracidn, respetando
los derechos vigentes, ha permitido elevar substantivamente |os flujos de inversion en la exploracion
minera que han mejorado el conocimiento del potencial minero existente.

Se han ido superando los grados de ineficiencia en los procedimientos para e otorgamiento
de concesiones, con la vigencia de catastros mineros que reducen los riesgos de conflictos por
superposicion de derechos. Se ha instaurado ademéds, en los hechos, un mercado de concesiones
sobre la base de la libre transferencia de los derechos mineros, lo que garantiza mayor movilidad a
los inversionistas.

En suma, la superacion de las barreras de entrada, especialmente en lo que se refiere a la
mejor administracion de los derechos mineros; la eliminacion de las &reas de reserva para €l Estado;
y la plena vigencia de los derechos del descubridor junto con la libre comerciaizacién de los
productos resultantes de la explotacion de los recursos, han significado que los inversionistas
potenciales miren América Latina como un campo propicio para Sus operaciones.

G. CONDICIONES DE RIESGO/PAIS: MACROECONOMIA SANA Y
POLITICASFUNCIONALESA LA MINERIA

No es proposito de este trabgjo resefiar los cambios que se han producido en el comportamiento
macroecondémico de los paises de la region. Baste sefidar que dicho comportamiento es un factor
gue favorece o desalienta las inversiones.

Existen indicadores que muestran una mejora en el comportamiento macroecondmico aungue
se observan algunos de vulnerabilidad que tienen relacion con e comportamiento del sector externo.
Entre los primeros debe mencionarse la relativa recuperacion del ritmo de crecimiento: en 1997, la
tasa media de crecimiento fue de 5.3% frente a un promedio de s6lo 3.2% en €l periodo 1991-96. A
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ello se suma el impresionante esfuerzo realizado para reducir la inflacion que en 1997 registré un
nivel medio de sdlo 11% que fue e nivel mas bagjo de los Gltimos 50 afios.

Preocupa sin embargo, el efecto que sobre e crecimiento futuro tendra la crisis asiatica que
ha afectado las exportaciones regionales y las fluctuaciones que experimentan los mercados
financieros internacionales, considerando el fuerte desequilibrio que experimenta la cuenta corriente
de la balanza de pagos.

El "Balance preliminar de la economia de AméricaLatinay el Caribe" dela CEPAL, editado
afines de 1997, ha advertido sobre los desafios que enfrentan |as economias regionales. El principal
desafio tiene que ver con la posibilidad de mantener un ritmo de crecimiento dinamico considerando
la incertidumbre existente en e mercado mundial con respecto a los precios de nuestras
exportaciones de productos primarios; las tasas de interés y los flujos de capitales extranjeros. Se
estima que la crisis asidtica tendrd efectos negativos para la region, tanto en el dmbito comercia
como en los movimientos de capital.

La reduccion de la demanda y €l consecuente deterioro de los precios internacionales ha
determinado la postergacion de una serie de proyectos mineros, especialmente en el caso del cobre
aungue el dinamismo aurifero parece mantenerse por el bgjo nivel de los costos.

Existe incertidumbre respecto de la forma en que estos acontecimientos puedan afectar los
instrumentos econdmicos que tienen relacion con la mineria ya que las reformas econdémicas
permitieron, en gran medida, instrumentar politicas funcionales a desarrollo de la mineria en lo
gue va de los noventa.

El grado de estabilidad econdmicay e manejo de los instrumentos comerciales, cambiarios,
tributarios y financieros de la politica econémica resulta fundamental para crear un entorno
favorable a la inversion minera, ya que las empresas son muy sensibles respecto del impacto que
dichos instrumentos tienen sobre |os costos de produccién.

Desde e punto de vista comercial, los inversionistas no aceptan restricciones a su capacidad
de vender libremente los productos. Cuando se instauraron monopolios estatales para el comercio
exterior de los productos mineros, se produjo una fuerte contraccion de la inversion extranjera,
como se pudo apreciar en e Per(. Por otro lado, los inversionistas no comparten la idea de
establecer margenes de proteccion arancelaria elevados ya que ello pone en riesgo la posibilidad de
abastecerse de insumos y equipos a precios competitivos. En ese sentido, |as reformas arancelarias -
gue han tendido a evitar la dispersién y discriminacion arancelariay a eliminar las restricciones no
arancelarias, estimulando la competencia con el exterior - han sido funcionales a los intereses de los
inversionistas.

Los inversionistas son muy sensibles a la aplicacion de restricciones cambiarias y a las
apreciaciones del tipo de cambio, ya que ello limitala movilidad de los flujos de capitales, derivados
de sus operaciones financieras, y de otro lado, desalienta las exportaciones, determinando que los
eventual es retrasos cambiarios incrementen |os costos de produccién ya que las divisas que obtienen
por sus exportaciones pierden poder adquisitivo interno.

Las empresas no ven con buenos ojos que su competitividad se vea afectada por factores
exogenos a la gestién empresarial, sea porque se afecta las condiciones de abastecimiento o porque
se producen retrasos cambiarios. Los inversionistas demandan un tipo de cambio estable que reflgje
la canasta monetaria correspondiente al comercio exterior del pais en cuestion, que se mueva con
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relativa independencia de la coyuntura y que no se distorsione por €l ingreso de capitales de corto
plazo.

En lo que se refiere ala contratacion de servicios de infraestructura (puertos, energia u otros)
estiman que deberia existir libertad de contratacion. En ese sentido, las reformas portuarias y de los
mercados de energia han tendido a reducir los costos de transaccién, lo que ha impactado
favorablemente ala gestion de los costos.

Lo que caracteriza a las empresas mineras como "tomadoras de precios internacionales’ es su
incapacidad para trasladar a los precios los eventuales sobrecostos que puedan generarse como
consecuencia de la politica econdmica.

La concepcion de la politica tributaria es un tema fundamental. Los inversionistas consideran
que debe distinguirse entre las etapas de prospeccion y exploracion - en las que no hay ingresos y
todo es gasto - y la etapa de explotacién comercial.

En este sentido, consideran que no deberia gravarse la fase de prospeccién y exploracion, 1o
gue implica la no aplicacion de aranceles e impuestos internos a la importacién de equipos y otros
tributos que puedan gravar las compras internas o la contratacion de servicios. Demandan que se
desgraven directamente los aranceles y tributos existentes 0 que se devuelvan bajo la mecanica del
draw back.

En la fase de explotacién comercial las empresas consideran que la politica tributaria més
atractiva es aguella en la que los inversionistas tributan sobre los resultados del gjercicio econémico.
Estiman que los impuestos a las transacciones (IVA, impuesto a las ventas, regalias, canones u
otros) a ser "ciegos' gravan los costos de produccion, independientemente de las condiciones del
mercado. Les interesa ademés que se estimule la reinversion, para incentivar la exploracién o
ampliar y modernizar la capacidad instalada, gravando solamente las utilidades distribuidas.

Son muy sensibles también a esguema de deducciones de la masa imponible. Reclaman que
los gastos de exploracion y desarrollo de las minas puedan ser deducidos de la masaimponible en la
fase de explotacion comercial. Asimismo, consideran que la depreciacion deberia ser 1o mas
acelerada posible para que en los primeros afios |os impuestos pagados sean |os menos posibles.

Ademas estiman que deberia existir en esta fase un esquema de devolucién de impuestos
internos. No comparten de otro lado, la idea de establecer esquemas obligatorios de distribucion de
utilidades entre los trabajadores, considerandolos, en la préctica, como una sobretasa a la tributacion
sobre las utilidades.

La liberaizacion de los mercados financieros, especiamente en lo que se refiere a la
eliminacion de las restricciones para la concertacion de créditos del exterior y para utilizar el crédito
interno, en el caso de empresas extranjeras, asi como la suspension de los limites a las remesas de
utilidades, han mejorado significativamente las condiciones para lainversién minera.

Es importante sefialar que una proporcion mayoritaria de las inversiones extranjeras se
financia con créditos del exterior y no con aportes propios de capital.”® Estos créditos estan
normalmente vinculados a compromisos de venta futura, suscritos con los consumidores, que se
utilizan para negociar con los bancos.

% |_a distribucién entre aportes propios de capital y uso de créditos externos tiene importantes efectos
tributarios debido que los intereses se deducen de la masa imponible.

61



Existen sin embargo, variadas modalidades de financiamiento. En €l caso del oro, por
giemplo, las empresas mineras reciben préstamos en lingotes de bancos, que venden en el mercado y

que después repagan con oro fisico, obteniendo intereses menores que los que rigen en el mercado
financiero regular.

En general, las empresas mineras extranjeras no son abiertas, por o que no contribuyen a
dinamizar los mercados de valores como en agunos paises ocurre con las empresas mineras
nacionales.
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VI.LA INVERSION MINERA EN LOSNOVENTA

En la primera mitad del decenio de los ochenta, Chile realiz6é unaimportante reforma en su régimen
minero para promover la inversion extranjera, que se tradujo rapidamente en e incremento de las
inversiones en exploracion de grandes empresas mineras, interesadas en la blsqueda de
megaproyectos cupriferos que empezaron a madurar hacia fines de los ochentay en lo que va de los
noventa

Esto diferencia lo ocurrido en Chile con €l resto los de paises de la region. Mientras en los
noventa Chile cosecho el fuerte gasto en exploracién de los ochenta, mostrando un gran dinamismo
inversor, en € resto de los paises se inicid més bien un "boom exploratorio”, cuya concrecién en la
puesta en marcha de nuevos proyectos de inversion podria experimentar retrasos por lacrisis asidtica
y s se mantiene un periodo prolongado de depresién de las cotizaciones internacionales. Brasil
puede considerarse un caso especia ya que la Companhia Vae Do Rio Doce cumplié un papel de
gran trascendencia en la exploracion minera asi como en la conformacion de joint ventures con
inversionistas extranjeros.

A.INVERSIONES EN EXPLORACION

No existen estadisticas disponibles para anaizar las inversiones materidizadas en
exploracion. Sin embargo, es posible tener una idea aproximada del comportamiento de estas
inversiones, a partir de los presupuestos o intenciones de gasto en exploracion, tomando como fuente
laencuesta anual que realiza el prestigioso grupo consultor canadiense Metals Economics Group. 2’

A inicios del decenio de los noventa, los presupuestos de exploracion asignados para los
paises de la region estaban por debgjo de los 200 millones de dolares anuales y se concentraban
basicamente en Chile.

Las nuevas condiciones para la inverson minera y diversos factores que se venian
arrastrando desde la segunda mitad de los ochenta, que afectaron el gasto exploratorio en paises
como Australia, Canada y Estados Unidos, cuyos blancos geoldgicos concentraban las preferencias
de las grandes empresas mineras, despertaron € interés por incrementar la exploracion en América
Latina en los noventa.

Entre estos factores podrian mencionarse, |os mayores costos de exploracion en los Estados
Unidos y Canada, sea por la vigencia de nuevas exigencias ambientales en ambos paises o por la
cancelacion de incentivos fiscales en Canadg; y el agotamiento de las reservas en algunas zonas
mineras. Razones parecidas motivaron también a empresas de Australia a intensificar sus
operaciones fuera de sus fronteras, a las que deben agregarse las nuevas posibilidades que abrieron
los adelantos tecnol 6gicos en cobre y oro, y los fuertes costos de operacion de la mineria aurifera en
zonas tradicionales como Sudéfrica

Hacia 1994, los presupuestos anuales de exploracion en América Latina aumentaron a 564 millones
de dilares y a partir de este afio iniciaron un vertiginoso crecimiento para situarse en 1,170 millones

" |as cifras que mostramos en esta seccién corresponden a la encuesta anual que redliza el Metals
Economics Group y se refieren a los presupuestos de exploracion de las principales empresas mineras del
mundo. No existe una estadistica conocida que muestre los gastos efectivamente materializados pero la
muestra de dicha organizacion es bastante confiable y es probable que las inversiones efectuadas se sitten a
niveles cercanos a las cifras de dicha encuesta. Las cifras han sido tomadas del Mining Journal y del Financial
Times que las reproducen en sus ediciones de inicios del primer y segundo semestre de cada afio.
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de ddlares en 1997. En dicho afio, América Latina logré captar el 29% de los gastos en exploracion

previstos por las principales empresas mineras, sobre un monto mundial estimado en 4,030 millones
de ddlares.

Graéfico 14

PRESUPUESTOS DE EXPLORACION A NIVEL MUNDIAL 1997
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Grafico 15
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Grafico 16
PRESUPUESTOS DE EXPLORACION 1997
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Las elecciones de exploracion, en cuanto a tipo de minera que buscan las empresas,
muestran en Ameérica Latina una tendencia similar a la que se registra a nivel mundial. Asi puede
observarse que en 1997, los presupuestos de exploracion en la regidn, estimados en 1,170 millones
de ddlares anuales, se orientaron en un 68% a la busqueda de oro y en 28% a la exploracion de
metales bésicos, especiadmente cobre, mientras que dichos porcentajes fueron de 65% y 27%
respectivamente, a escala mundial. El saldo, en ambos casos corresponde a otros metales de menor
significacion en las transacciones internacionales. Del total de los recursos mundiales asignados en
1997 ala exploracion de metales basicos, que fueron del orden de los 1,090 millones de ddlares, €
63% se dirigi6 a exploracion de yacimientos cupriferos; 19% a zinc y 18% a niquel.

Las preferencias exploratorias tienen que ver con diversos factores pero a efectos de este
estudio interesa destacar la correlacion entre los cambios tecnolégicos y la disponibilidad de
recursos de los paises de la region. Ello se observa con claridad, en el caso del oro, debido a las
nuevas técnicas de lixiviacion que facilitan la explotacion de yacimientos diseminados. Esta es una
tendencia marcada en la region, por cuanto lo tradicional era la exploracion de vetas y depdsitos
aluviaes.

En cobre, se buscan yacimientos grandes y de bgo costo de explotacion y que registren
facilidades de acceso e infraestructura. En 1997, los presupuestos de exploracion mundiales de las
nueve grandes empresas gque habian destinado mas de 20 millones de dblares anuales a exploracion
de cobre totalizaron 321 millones de ddlares.

Se estima, sin embargo, que la intensidad del ritmo exploratorio mundial de cobre podria
descender en los proximos afios debido a las previsiones de una sobre-oferta, por la ampliacion de
minas en operacion y los nuevos proyectos que estan ingresando en produccién en Chile.
Aparentemente, €l pai's més afectado seria Pertl que tiene interesantes megaproyectos cupriferos que
estarian siendo postergados para una mejor oportunidad.

En € caso del zinc, lo més importante en las decisiones de inversion es el contenido metdlico.
L os depdsitos australianos registran las mejores posibilidades seguidos por los depdsitos del Peru. El
prospecto més interesante es Antamina, con 370 millones de toneladas, que es superior a la mina
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Century, que es el meor proyecto de Australia que tiene 118 millones de toneladas. De hecho,
Antamina es € proyecto que tiene mayores posibilidades de gecucion en e corto plazo en Per(.

En una muestra de 124 empresas mineras que realizaban exploraciones en los paises de la
region en 1997 y que habian asignado para estos efectos un presupuesto anual del orden de los 1,120
millones de ddlares, se observa que cuatro paises concentran las preferencias de los inversionistas.
Del total de los gastos presupuestados 20% fueron asignados a Chile, 17% a Brasil, 16% a México y
15% a Peru.

En 1997, lideraron los presupuestos anuales de exploracion en Chile, que se estimaron en
unos 225 millones de dolares, Bema Gold y Barrick Gold que dieron cuenta de 16% y 13%
respectivamente. En Brasil destaca la Companhia Vale do Rio Doce con € 38% sobre un monto
anual de 189 millones de ddlares mientras que en Per(, sobre un presupuesto de 167 millones de
ddlares, Newmont y Minorco contribuyen con 10% y 8% respectivamente, revelando, a diferencia de
otros paises de la regién, un presupuesto de exploracion menos concentrado. En México, se estimé
en 1997 un presupuesto anual de 184 millones de ddlares de los cuaes el Grupo México representd
18% y Farallén Resources 10%.

Cuadro 3

AMERICA LATINA: GASTOS DE EXPLORACION
POR PAISES
1997
(124 compafiias que totalizan 1.12 mil millones de doélares)

Porcentajes
Argentina 10.9 Nicaragua 2.0
Bolivia 1.8 Perd 14.9
Brasil 16.9 Venezuela 23
Chile 20.0 Suriname 2.2
Ecuador 1.7 Inv.regional 2.6
Guayana F 3.2 Otros paises 5.1

México 16.4

Fuente: CEPAL, sobre la base de Metals Economics Group

La novedad en materia de exploracion minera son las nuevas posibilidades de inversion que
se abrieron araiz de las modificaciones a la legislacién minera en Argentinay Cuba. En €l primero,
la mineria metalica se habia mantenido estancada durante varios decenios mientras que en Cuba
existian barreras de entrada a lainversion privada, que fueron suprimidas en los noventa.

Argentina que, a comienzos de los noventa, no era un pais significativo desde e punto de
vista del interés de las empresas, cambi¢ radicalmente su situacion, dando cuenta en 1997 del 11%
de los presupuestos totales de exploracion asignados alaregidn.

De otro lado, es interesante destacar que en € periodo 1994-97 los presupuestos de
exploracion se reactivaron también en Canada y Australia, pero a un menor ritmo que € que tuvo

66



lugar en América Latina. En efecto, mientras que en los paises de la region los presupuestos se
duplicaron, en Canada crecieron de 290 a 436 millones de ddlares mientras que en Australia se
elevaron de 447 a 673 millones de ddlares.

En dicho lapso, los presupuestos de exploracion en Estados Unidos no experimentaron
grandes modificaciones pasando de 334 a 365 millones de ddlares. En cambio se dinamizaron en
Africa, region en que los recursos asignados pasaron de 198 a 663 millones de ddlares, mostrando
un ritmo mas dinamico que en Ameérica Latina.

El decenio de los noventa muestra un fuerte dinamismo exploratorio a escala mundial.
Prueba de €llo es que los presupuestos medios anuales de exploracién de las principales empresas
mineras del mundo pasaron de un promedio por empresa de 11.76 a 14.44 millones de ddlares en €l
periodo 1991-97. En dicho lapso, los presupuestos de exploracién a nivel mundia més que se
duplicaron pasando de unos 1,800 millones de dolares anuales a 4,030 millones.

B. INVERSION MINERA MATERIALIZADA
Como en € caso de los gastos de exploracion, no existe tampoco informacion para toda la region
sobre |os nuevos proyectos de inversion que ingresaron en e decenio de los noventa. Sin embargo, si
consideramos los casos de Argentina, Chile, Brasil, México y Per(, podemos tener una muestra
bastante representativa de lo que ha venido ocurriendo en Ameérica Latina.

Grafico 17

INVERSION MINERA MATERIALIZADA 1990-1997
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1. Argentina

En e decenio de los noventa, la inversion minera ha venido experimentando un auge sin
precedentes, considerando €l reducido dinamismo que habia tenido la mineria metdlica. Ello tiene
su origen en las modificaciones realizadas al Cddigo de Mineria en 1992. Hasta ese afio, solo
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operaban en el pais 4 firmas extranjeras. En la actualidad se encuentran operando 80 empresas
extranjerasy 8 empresas peguefias y medianas de origen nacional .

La inversion total acumulada en el periodo 1992-97 se estima en unos 1,788 millones de
ddlares de los cuales € 79% correspondid a inversién en la etapa productiva 'y e saldo restante a
inversiones en exploracion minera. El crecimiento ha sido muy significativo s se considera que a
inicios del periodo mencionado lainversién acumulada era de solo 10 millones de délares.®

La distribucion de la inversién, mencionada anteriormente, se explica por la entrada en
produccion de los proyectos Bajo de La Alumbrera (oro-cobre), con unainversion de 1,100 millones
de ddlares; Salar del Hombre Muerto (litio) con una inversion de 110 millones de ddlares y Cerro
Vanguardia (oro) que debe entrar en produccion en 1998, cuya inversion se estima en 197 millones
de ddlares.

Entre los proyectos que estaban previstos para ingresar en produccion en los préximos cinco
afos - con una inversion total de 1,983 millones de ddlares - destacan los proyectos de cobre,
molibdeno y oro El Pachén con unainversién del orden de los 800 millones de ddlares y Agua Rica
con una inversion de 500 millones de ddlares. Otros proyectos de significacion son Potasio Rio
Colorado con 150 millones de ddlares de inversion y San Jorge (cobre-oro) con una inversion
estimada en 110 millones de ddlares.

Si las previsiones de entrada en operacion no se ven alteradas hacia € 2002 la inversion
acumulada en € sector minero argentino podriallegar a 3,390 millones de ddlares.

2. Brasl

Las cifras oficiales indican un significativo monto de inversion minera durante el periodo 1990-97
aunque a un ritmo inferior que el registrado en el decenio de los ochenta.

Lainversién acumulada en el sector minero fue de 4,208.8 millones de ddlares en el periodo
1990-97 mientras que en € periodo 1980-89 dicho monto fue de 9,587.0 millones de ddlares. El
valor promedio anual de la inversion durante los noventa fue de 526.1 millones de dolares frente a
un promedio anual de 958.7 millones de délares en el decenio de los ochenta.?®

De los montos acumulados gque se han sefialado para €l periodo 1990-97 el 78% correspondio
ainversiones en produccion y € 22% a inversiones en exploracion minera. Dicha distribucion para
el decenio de los ochenta fue 81% y 19% respectivamente. Durante los noventa el monto promedio
anual de inversion, en el rubro de produccion, fue de 450 millones de ddlares, inferior a que se
realizo en los ochenta que fue de 783 millones anuales.

Entre los principales proyectos, considerando la magnitud de la inversion, que entraron en
produccién en e decenio de los noventa destacan los de hierro, duminio y cobre.® La empresa
SAMARCO duplicd su capacidad de produccion de pellets con una inversion de 250 millones de

2 | as cifras han sido tomadas de Subsecretaria de Mineria, Ministerio de Economia "Sector Minero
Argentino 1997".

# | as cifras han sido proporcionadas por € Departamento Nacional de Produccion Minera. Es probable
que incluyan también inversiones en la transformacion industrial de los productos mineros por lo que es dificil
distinguir efectivamente la proporcion que corresponde a mineria propiamente dicha, aunque si es factible
identificar en la estadistica proporcionada |as inversiones en exploracion minera.

% |a relacion de proyectos que se consigna en esta seccién ha sido tomada de Soares Sebastido,
“Mineragao: investimentos deprimidos e indefinicoes quanto a recuperagao pos-privatizagao”. Documento
preliminar en edicion. CEPAL, Brasilia, 1998.
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ddlares. De otro lado, Vae Do Rio Doce, en 1995, constituyé un joint venture con Pohang Iron
conformando la Companhia Coreano-Brasileira de Pelotizagao (KOBRASCO), con una capacidad
de peletizacion de 4 millones de toneladas, 10 que dio origen a una inversién de 215 millones de
dolares.

Parala produccién de al imina entré en operacién Alunorte, empresa en la que participa Vale
Do Rio Doce, con una inversion de 870 millones de ddlares. En cobre se inicié la construccidn del
proyecto metalUrgico de cobre de Salobo Metais, con participacién de Vae do Rio Doce, cuya
inversién total puede alcanzar alos 1,500 millones de délares, para producir unas 200,000 toneladas
de cétodos de cobre.

3. Chile

La inversion de empresas del exterior en mineria, materializada al amparo de la legislacion sobre
inversién extranjera (D.L.600), durante €l periodo 1990-97 fue de 8,806 millones de ddlares, 1o que
representd el 43% de la inversion extranjera total en dicho periodo, que alcanz6 a 20,399 millones
de ddlares. La inversion promedio minera anual en € periodo 1990-97 fue de 1,100 millones de
ddlares contra un promedio similar, para el periodo 1974-89, que fue de solo 311 millones de
ddlares por afio. Si seincluye lainversion no amparada por € D.L. 600, el promedio anual seria de
unos 1,500 millones de délares en el periodo 1990-97.3

Entre 1990 y 1997, las inversiones acumuladas de CODELCO, de propiedad del Estado,
fueron de 958 millones de ddlares frente a una inversién de 312 millones de dblares en el periodo
1980-89, siendo interesante destacar que el Plan de Inversiones de la empresa contempla una meta
de inversion del orden de los 500 millones de délares anuaes, en el periodo 1998-2002, que
aparentemente seria bastante complicado acanzar, dadas las dificultades derivadas de los bagjos
precios del cobre.

L os grandes proyectos cupriferos se gestaron entre 1975 y 1989, periodo en e que se produjo
un auge exploratorio, a amparo de la liberalizacién de la economiay lareforma minera, entrando la
mayoria en operacion en el decenio de los noventa, con excepcidn de los proyectos de Escondida
(BHP,UTAH,RTZ y otros) y Los Bronces (EXXON Mineras), que entraron en produccion en 1988
y 1989, con montos de inversion estimados en 825 y 400 millones de dolares respectivamente.

Los megaproyectos cupriferos que entraron en produccion entre 1990 y 1997, acumularon
una inversion de 4,700 millones de ddlares. Dentro de éstos destacan Candelaria (Phelps
Dodge-Sumitomo), Quebrada Blanca (Cominco-Teck), Zaldivar (Outokumpu-Placer Dome), Cerro
Colorado (Rio Algom) y El Abra (Cyprus-CODEL CO). Antes de concluir el milenio deben ingresar
en operaciones Collahuasi (Falconbridge-Minorco) con unainversion estimada en 1,400 millones de
ddlares; Radomiro Tomic de CODELCO con una inversion de 675 millones de ddlares; Los
Pelambres (Luksic-Mitsui) con una inversion de 1,307 millones de dolares y Lomas Bayas
(Westmin) con 246 millones de ddlares de inversion; alo que se sumarala ampliacién de Escondida
(planta de 6xidos) con unainversion de 470 millones de ddlares.

Los principales proyectos de oro, entre 1990 y 1997, acumularon una inversion de 865
millones de ddlares, en los primeros ocho afios de esta década, siendo importante mencionar los de
La Coipa (Placer Dome-TVX) con 340 millones de délares; Tambo (Barrick Gold) con 140 millones
de ddlares; Refugio (BEMA Gold-AMAX) con 127 millones de ddlares; Andacollo Oro (Dayton

% Las cifras han sido tomadas del estudio de Graciela Moguillansky, "Chile: Las inversiones en el
sector minero 1980-2000". Serie Reformas Econémicas N° 3, CEPAL, Santiago, agosto 1998.
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Developments) con 70 millones de ddlares; Fachinal (Coeur D’ Alene) con 65 millones de ddlares; y
Guanaco (CyprussAMAX) con 60 millones de ddlares entre otros.

Vale la pena mencionar que € interés de los grandes inversionistas mineros se inicio en la
década de los ochenta. El factor detonante fue la puesta en produccion de la mina El Indio (Barrick
Gold), actualmente agotada. El Indio tuvo un importante efecto “demostracién”, abriendo el camino
para que ingresaran otros inversionistas, o que permitié descubrir el amplio potencia del “cinturén
aurifero de El Indio”, que a su vez animo a aplicar las nuevas técnicas de exploracion disponibles en
el Salar de Maricunga, en e que estan Refugio, en produccion y los nuevos proyectos de Cerro
Casale ( Bema Gold-Placer Dome), Pascua (Barrick Gold) y Marte-Lobo (Teck-Angloamerican).

4, México

Los principales proyectos de inversién que entraron en operacion en México, en e periodo
1992-1997, de acuerdo a cifras oficiaes, dan cuenta de una inversiéon de 459.5 millones de dolares y
corresponden a unos 18 proyectos mineros. *

La principa inversion fue la puesta en marcha de la refineria de c&odos de cobre de la
empresa Mexicana de Cobre con una inversion estimada en 170 millones de ddlares, que entrd en
operacion en 1997. Esta empresa también puso en operacion en 1995 el proyecto de catodos de
cobre de la planta ESDE, con unainversion de 56 millones de dolares.

En orden de importancia le siguieron dos proyectos polimetdlicos. Bismark (oro, plomo, zinc
y cobre) de la empresa Pefioles con una inversion de 61.5 millones de ddlares, que entrd en
operacion en 1992; y La Ciénaga (oro, plata, plomo) de Minera Mexicana La Ciénaga, que inicio su
produccién en 1994, con unainversion del orden de los 70 millones de dolares. De menor magnitud
fueron las inversiones materializadas en los proyectos de Tizapa (plata, zinc, oro, cobre y plomo) de
Minera Tizapa-Pefioles, que entré en operaciones en 1994, con una inversion de 38 millones de
ddlares; y San Felipe (oro y plata) con una inversién de 25 millones de ddlares, a cargo del Grupo
Frisco.

Los proyectos a que se ha hecho referencia dan cuenta de una inversion total de 420.5
millones de ddlares que corresponden a 92% de la inversion realizada en los proyectos que
iniciaron operaciones entre 1992 y 1997. L as proyecciones de la Camara Minera de México, para €
periodo 1998-2000 dan cuenta de una inversién promedio anual, en expansion y nuevos proyectos,
equivaente a unos 347 millones de ddlares.

5. Perd
La inversion minera se dinamizé significativamente en e decenio de los noventa, a raiz de las
modificaciones alalegislacion minera que se pusieron en vigencia en noviembre de 1991.

El Pert da cuenta de tres procesos de inversidon claramente diferenciados: aceleracion de las
inversiones en exploracién; privatizaciones y compromisos de inversion relacionados con éllas; y
nuevas iniciativas de inversion.®

%2 as cifras han sido proporcionadas por la Direccion de Promocién Minera de la Direccion General de
Minas. Secretaria de Comercio y Fomento Industrial de México.
% | as cifras que se consignan en esta seccién han sido tomadas de Campodénico, Humberto, “La
inversion en el sector minero peruano en e periodo 1993-2000", CEPAL, version preliminar en edicion,
(contintia en la pagina siguiente)
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En los noventa se produjo un "boom exploratorio” debido a la apertura del régimen de
concesiones - que implicd que los petitorios mineros vigentes pasaran de unos 100,000 a més de
170,000 en € periodo 1991-97 - lo que dio origen a inversiones cercanas a los 100 millones de
ddlares anuales.

El radical proceso de privatizaciones, entre 1991 y 1997, proporciond ingresos al Estado por
un poco més de 1,000 millones de dblares y compromisos de inversion por 1,126 millones de
dblares; y una inversion esperada, no garantizada, por ampliaciones y otros proyectos de las
inversionistas que compraron empresas estatales del orden de los 5,000 millones de délares.

Las principales empresas privatizadas fueron Hierro-Perd (Shougang de China) por 120
millones y un compromiso de inversién de 150 millones de dolares; Cerro Verde (Cyprus Minerals)
por 37 millones de ddlares y un compromiso de inversion de 485 millones; Minera Tintaya (Magma
Copper) vendida en 263 millones con un compromiso de inversion de 85 millones; Refineria de
Cabre de Ilo (Southern Per(i) por 66 millones'y un compromiso de 85 millones de ddlares; Refineria
de Zinc de Caamarquilla por 190 millones y un compromiso de inversion de 20 millones de
ddlares; el Complgo MetaUrgico de La Oroya (Doe Run) por 121.5 millones y un compromiso de
inversién por 120 millones de ddlares; y la mina Mahr Tunel por 127 millones de dolares con un
compromiso de inversion de 60 millones de dolares.

De otro lado, los nuevos proyectos de otras empresas, de concretarse, implicarian una
proyeccion de inversiones por 5,000 millones de dolares adicionales para el periodo 1997-2006.
Entre estos proyectos destaca el yacimiento de Antamina (Noranda-Inmet-Teck-Rio Algom) vendido
en 20 millones de ddlares, con un compromiso de inversion de 13 millones de ddlares para
desarrollo de la mina y una inversion estimada de 2,200 millones de ddlares, que acaba de ser
acordada con el gobierno peruano. Proyectos cupriferos de gran dimension, que han experimentado
retrasos en su cronograma, son La Granja (Cambior) con una inversion esperada de 1,300 millones
de ddlares; y Quellaveco (Mantos Blancos de propiedad de Angloamerican) con una inversion de
800 millones de ddlares.

Entre los proyectos auriferos que pueden entrar en operacion proximamente destaca Pierina
(Barrick Gold), mina que fue comprada en 800 millones de dolares y que tiene unainversion inicia
de 200 millones de ddlares.

Entre las empresas que estaban en operacion destacan las inversiones de Southern y
Yanacocha. La primera inicid sus operaciones en la década de los cincuenta y concretd una
inversion de 445 millones de ddlares en proyectos ambientales, productivos y de reposicion de
equipos en los yacimientos cupriferos de Toquepalay Cuajone, en € periodo 1991-96. Esta empresa
tiene previsto un programa de expansion y modernizacion de la mina Cugjone, para e periodo
1997-2007, de 1,816 millones de ddlares. Y anacocha (Newmont-BRGM-Buenaventura) una de las
maéas grandes minas de oro de América cuya produccion esta cercana a millén de onzas anuales,
inicié sus operaciones en 1993 y hasta 1996 habia realizado inversiones por unos 147 millones de
dolares.

Sin duda, las inversiones extranjeras en la mineria peruana adquirieron una nueva dinamica
en los noventa s se recuerda que en la década de los sesenta sdlo se concretd la inversion de
Cugjone a cargo de Southern; que en la década de los setenta e estado fue € gran inversor

Santiago de Chile, diciembre de 1997. Se tomaron también como fuentes: "Mineria peruana, la oportunidad del
siglo XX1", Instituto de Ingenieros de Minas del Per(, Lima, 1997; y "Situacion y perspectivas del sector
minero”, APOYO S.A., Lima, julio de 1996.
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contrayéndose la inversion extranjera; y que a inicios de los noventa solo se habia concretado la
inversion de Y anacocha.

C. PROYECCION DE LA INVERSION MINERA

Aunque ahora surgen dudas respecto de si se podra mantener el ritmo de crecimiento de lainversion
minera en Ameérica Latina, debido ala depresidn del mercado; los efectos de la crisis asidtica ya que
muchos proyectos estan orientados a este mercado; y las dificultades para concretar la puesta en
operacion de nuevos megaproyectos, es interesante observar las proyecciones de la inversion, para el
periodo 1998-2007, que formulala encuesta anual de la revista Engineering & Mining Journal .**

Dicha publicacion estima que la inversién minera mundial podria sumar 48,489 millones de
ddlares en ese periodo. América Latinay el Caribe captaria el 41% de lainversion prevista mientras
gue en Asiay Australia se locdizarian 21% y 15% respectivamente. América del Norte podria
captar 11% y Africa 9% correspondiendo el porcentaje restante a paises de Europa.

La muestra incluye un total de 140 proyectos mineros, a nivel mundial, de los cuales sdlo €
29% serian nuevos proyectos que estdn en construccion; el 6% estaria representado por nuevos
proyectos cuya financiacion esta negociandose; y € 16% corresponderian a proyectos de expansion y
modernizacién de instalaciones de empresas existentes. El 47% de los 140 proyectos de la muestra
se refieren a iniciativas de inversion en cartera y e saldo porcentua restante a proyectos
suspendidos o diferidos.

La muestra indica que existe un cierto grado de incertidumbre, al momento de redizar la
encuesta, respecto de las futuras inversiones cupriferas ya que de los 34 proyectos considerados, 12
estén en construccion y 5 son expansiones de minas en produccion, correspondiendo la diferencia a
2 proyectos en gestion de financiamiento y 15 a proyectos que se mantienen en cartera.

Algo parecido ocurre en el caso de los 45 proyectos de oro que contiene la encuesta. De este
total, 12 estan en construccién y 4 corresponden a expansién y modernizacién mientras que 4 estan
pendientes de financiamiento y 23 son proyectos propuestos que se encuentran en cartera.

De los 140 proyectos considerados, 40 se encuentran en América Latinay e Caribe, que
implican una proyeccién de la inversién cercana a los 20,000 millones de dolares para € periodo
1998-2007.

El 50% de los proyectos identificados en América Latina son de cobre y 30% son proyectos
auriferos, correspondiendo el saldo porcentua a proyectos de hierro, plomo y zinc entre otros. Las
proyecciones de la inversion indican un monto de 12,704 millones para los proyectos de cobre y
3,233 millones de ddlares para | os proyectos auriferos.

% Larevista Engineering & Mining Journal publica anualmente una encuesta sobre |as proyecciones de
inversion en el decenio siguiente, considerando |os proyectos que estan en gjecucion y los que serian factibles
de concretarse.
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Cuadro 4

INVERSION POR PRINCIPALES METALES, 1998-2007
(millones de ddlar es)
Metal Ameérica Latina Asia Africa Australia/ Europa Ameérica Total
y Caribe Oceania del Norte
Aluminio 0 4,540 40 542 223 0 5,345
Cobre 12,704 650 1,870 339 393 396 16,352
Met. ferrosos 1,350 1,080 245 1,100 0 158 3,933
Oro 3,233 3,284 242 503 545 1,411 9,218
Hierro 2,165 0 700 3,894 0 0 6,759
Pb/Zinc 491 160 367 1,012 94 458 2,582
Otros 28 680 866 0 53 2,673 4,300
Total 19,971 10,394 4,330 7,390 1,308 5,096 48,489

Fuente: Intertec/Primedia Publication, Engineering & Mining Journal, enero 1998

La mayoria de los proyectos de cobre se encuentran en Chile, que daria cuenta del 50% de
los 12,704 millones de ddlares de inversion proyectada para dichos proyectos. Cabe indicar que del
monto proyectado para Chile, unos 3,000 millones de dolares son absorbidos por los proyectos
Collahuasi, de Falconbridge y Minorco; y Los Pelambres de Antofagasta Holdings. Es interesante
anotar ademés, que de concretarse la totalidad de las inversiones estimadas para Chile, |os proyectos
entrarian en operacion entre 1998 y el 2001, con lo que se estaria cerrando, a inicios del préximo
milenio, el dinamico ciclo de inversiones cupriferas que ha venido experimentando dicho pais desde
la segunda mitad del decenio pasado.

El 45% de las proyecciones de inversion en cobre, dentro de la regién, se concentra en Perd,
correspondiendo € porcentgje restante a 2 proyectos en Panama y uno en México. Entre los
proyectos de cobre del Per(i los més factibles de concretarse, en afios similares alos de Chile, son la
expansion de Cugjone (Southern) y Antamina que es un proyecto de cobre y zinc. Los proyectos de
Tambo Grande, La Granja'y Toromocho, asi como la modernizacion del complejo metalUrgico de
La Oroya, de Doe Run Co, podrian concretarse en afios posteriores.

Los proyectos auriferos que incluye la muestra registran mayor diversificacion geogréfica ya
que los doce proyectos se distribuyen entre seis paises de la region (Bolivia, Cuba, Chile, México,
PerG y Venezuela). Sin embargo, los mayores montos de inversion se efectuarian en Chile. En
efecto, de los 3,233 millones de ddlares de inversion, proyectados para la mineria aurifera regional,
maés de la mitad corresponden a proyectos en Chile, como Cerro Casale (1,300 millones de ddlares)
y varios proyectos localizados en € cintur6n El Indio que suman 500 millones de ddlares de
inversion.

Ahorabien, si a estos proyectos se agregan los previstos a redlizarse en Venezuela que podria
dar cuenta de unos 700 millones de ddlares por los proyectos de Las Cristinas y otros de Placer
Dome, asi como Brisas de Gold Reserve, tendriamos que e 62% de los montos proyectados de
inversién en la mineria aurifera regional se concentrarian en estos dos paises. En términos de la
magnitud de lainversion destacan también el proyecto de Pierina, en Per(, a cargo de Barrick Gold,
cuyainversion se estima en unos 300 millones de délares; y e proyecto Gross Rossebel de Suriname
que tendria unainversién del orden de los 160 millones de ddlares.

Los principales proyectos de plomo/zinc de la region son ampliaciones de la capacidad
instalada de la Refineria de Zinc de Cajamarquilla de COMINCO que tendria proyectada una
inversion de 341 millones de ddlares; y de Industrias Pefioles de México, con una inversion
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estimada en 150 millones de ddlares. La muestra indica que estos proyectos podrian iniciarse hacia
fines de este decenio.

Gréfico 18
INVERSION MUNDIAL 1998: DISTRIBUCION
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Fuente: CEPAL, sobre la base de Intertek/Primedia Publications, Engineering & Mining Journal,
enero 1998

Entre los proyectos polimetdlicos (cobre, oro, platay molibdeno) destaca El Pachon, a cargo
de Cambior en Argentina, que tiene prevista unainversion de 900 millones de délares y que entraria
en operacion no antes del 2002. Este proyecto es interesante también, porque se desarrolla en €
marco del convenio de integracion minera entre Argentinay Chile.

La muestra registra un solo proyecto de niquel de Minorco, localizado en Venezuela, que se
iniciaria en el 2000 con una inversion estimada en 450 millones de ddlares. Los grandes proyectos
de hierro, considerados en la muestra, se realizarian también en Venezuela. Estos son 10s proyectos
de BHP y Ferrominera en la zona de Puerto Ordaz que consideran inversiones de 650 y 1,300
millones de dolares respectivamente. El otro proyecto de hierro incluido es Vitoria de Vae do Rio
Doce con unainversion proyectada en 215 millones de ddlares.
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Gréfico 19

INVERSION MUNDIAL 1998: DISTRIBUCION POR
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PAL, sobre la base de Intertek/Primedia Publications, Engineering & Mining Journal,
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ANEXOS

Anexo 1

LOS PRINCIPALES IMPUESTOS MINEROS

ARGENTINA

BOLIVIA

BRASIL

IMPUESTO A LAS REGALIAS IVA SOBRE ARANCELES DE IMPUESTOS SOBRE IMPUESTOS A LOS
UTILIDADES EQUIPOS IMPORTACIONES DIVIDENDOS INTERESES
IMPORTADOS
33% Tasa variable segln las | 21% reembol- | 14% - Hay un listado NO 13.2%, puede ser menor si
jurisdicciones provin- | sable si los equi- | de equipos para hay tratados bilaterales.
ciales; maximo 3% | pos se destinan a | mineria que  estan Deducibles de la masa
sobre el valor boca de | la produccién | exentos imponible.
mina. para la
exportacion.
Demora para el
reembolso: 2 a 3
meses
25% + impuesto | Acreditables contra el | 1) IVA: 13%, 5% 12.5% - No deducibles | 12.5% - No deducibles de
adicional del 25% si el | impuesto a las utilida- | reembolsable para para efectos impositivos la masa imponible.
ingreso imponible es = | des. Se aplica sobre el | las comparifas
0 después de aplicarle 2 | valor (en la bolsa de | que exportan.
deducciones: 33% del | Londres) del contenido | Demora para el
total de los gastos de | metdlico. ORO: si el | reembolso: 8 a 10
explor. y explot., y 45% | precio de la onza es: 1) | meses. 2) IGV
del valor neto de las | = 700 US$, la tasa: | (Impuesto General

ventas de cada
operaciéon minera (limite
de 50 millones de US$
por oper/)

7%; 2) entre 400 y 700
US$, tasa: 1%; 3) <
400 US$, tasa: 4%.
COBRE: 1%

a las ventas): 3%.

15% hasta 240 000
reales de ingresos netos
imponibles. Los montos
excedentarios pagan un
25%. Ademaés, se paga
un impuesto del 8%
sobre las utilidades
brutas, por concepto de
"contribucién social" a
las ganancias (CS).

Hasta 3% del valor neto
facturado cif.

1) ICMS: maximo | No se pagan para la

18%. Puede | mayoria de los equipos
haber casos de | mineros.
reem-bolso.

Demora para el
reembolso: 2 a 24
meses. 2)
Impuesto a la
venta de equipos
(locales o impor-
tados): varia del
1% al 20%.
Exencién para la
mayoria de las
minas.

NO

15%, pero puede ser menor
de haber tratados bilate-
rales. No deducibles de la
masa imponible.

Fuente: Colorado School of Mines, Institute for Global Resources Policy Management, Global Mining Taxation Comparative Study, septiembre 1997.
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Anexo 1 (continuacion)
LOS PRINCIPALES IMPUESTOS MINEROS

CHILE

MEXICO

PERU

IMPUESTO A LAS
UTILIDADES

REGALIAS

IVA SOBRE
EQUIPOS
IMPORTADOS

ARANCELES DE
IMPORTACIONES

IMPUESTOS SOBRE
DIVIDENDOS

IMPUESTOS A LOS
INTERESES

Impuesto de primera
categoria: 15%. Acre-
ditable contra el impues-
to sobre dividendos.

NO

18% - Los capita-
les que entran por
el Decreto ley
600 sobre
inversiones

extranjeras no pa-
gan el IVA sobre

una lista de
bienes de capital.
Ade-mas la
mineria se
beneficia del

reembolso  total
del IVA sobre
bienes y servicios.
Demora para el
reembolso: 1
mes.

11%. Puede ser dife-
rido a siete afios.
Exencién para los equi-
pos que sirven para la
producciéon de bienes
exportables.

Régimen general: 35%.
Régimen de estabilidad
fiscal: 42%. Se le acre-
dita el impuesto de pri-
mera categoria sobre las
utilidades. No deducible
de la base imponible.

35%. Puede ser reducido a
4% con la  expresa
autorizacién  del  Banco
Central. Es deducible de la
masa imponible.

1) 34% de las utilidades
distribuidas. 2) Impues-
to minimo: 1.8% de los
activos de negocio defi-
nidos por ley. 3) Parti-
cipacién de los trabaja-
dores en las ganancias:
10% de las utilidades.

NO

15% reembolsa-
bles para los equi-
pos y servicios
utilizados para la
produccién de
bie-nes
exportables, entre
los cuales se
incluye la mineria.
Demora para el
reembolso: 50
dias

Alrededor de 10%.
Puede haber exen-
ciones para los proyec-
tos considerados como
orientados a la expor-
tacion, pero la legis-
lacién no parece incluir
la mineria en este
beneficio.

34% - No se aplican a
los dividendos
distribuidos como
ganancias y que ya han
sido gravados con el
impuesto a las utilidades.
No es deducible de la
masa imponible.

15% - Si existe un tratado
bilateral con el pais del
acreedor, la tasa es del
4.9%. Es deducible de la
masa imponible.

1) 30% de las utilidades
distribuidas. Las no dis-
tribuidas no pueden ex-
ceder el 80%, y tienen
que financiar nuevas
inversiones. 2) Parti-

NO

18%. Se deduce
del pasivo como
crédito fiscal.
Para la mayoria
de las minas, el
IVA sobre equipos

12% - Existen exen-
ciones temporarias
para materias primas
como los reactivos,
para los bienes
intermedios uti-lizados

NO

1% aplicado al monto total
del préstamo de origen
extranjero. La tasa maxima
del préstamo debe ser
prime + 6%, o libor + 7%.
Si la tasa es superior se
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cipacién obligatoria de
los trabajadores: 8% de
las utilidades netas. 3)
Impuesto a los activos:
0.5% (complementario).

y servicios es
reem-bolsable,

acredita-ble, o
negociable en
forma de certi-
ficados de
crédito.

en la produc-cién de
bienes expor-tados, y
para los pro-ductos no
transfor-mables
agregados al producto
final de expor-tacion.

aplica el 30% sobre los
montos suple-mentarios.
Para los otros casos de
préstamos: 30%.
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Anexo 2

DEDUCCIONES APLICADAS A LA BASE IMPONIBLE

AMORTIZACIONES OTRAS DEDUCCIONES
Gastos en prospeccion, Maquinaria y Otros Impuestos Arrastre de Otros Indexacion
exploracion y estudios de equipos deducibles pérdidas por inflacion
factibilidad
Argentina 200%: 100% capitalizados y | 60% el primer afio, | 1) Edificios: normal- | 1) Regalias. 2) Im- | Si:  tiene un | 1) Costos operativos. NO
deducidos el primer afio, y | 20% el segundo, | mente 50 afios; método | puesto a los inte- | limite de 5 afios 2) Intereses. 3) Gas-
100% amortizados. 20% el tercero de las wunidades de | reses. 3) Arance- tos de exploracion
produccién. En algunos | les de post-inicio de la pro-
casos se puede aplicar | importacion. 4) duccion.
el 60/20/20. 2) Activos | IVA. 5) Impues-
de capital: 3 afios | tos salariales. 6)
lineal. 3) Agotamiento | Derechos de tim-
de re-servas: units of | braje.
de-pletion method. 4)
Fon-do de reserva
ambiental
Bolivia 1) Prospeccion y exploracién: | 8 afios (12.5%) o | 1) edificios: 20 afios | 1) Aranceles. 2) | Si: sin limite 1) Costos operativos. NO
se deduce el 100% desde el | duracion del | (5%) o duraciéon del | IVA, IGV. 3) De- 2) Intereses. 3) Gas-
primer afio. 2) Estudios de | proyec-to (el mas | proyecto (el mas corto). | rechos por uso de tos de exploracion
factibilidad: se capitalizan y | corto). Método de | Método de linea recta. tierra. post-produccién.  4)
amortizan en 5 afios (método | linea recta Gastos de capital.
lineal) desde el primer afio de
produccion.
Brasil 1) Prospeccion y exploracién: | Durante la vida util | 1) Edificios: 25 afios | 1) Regalias. 2) | Si: tiene un | 1) Costos operativos. NO
a partir del primer afio de | (minimo 10%, ma- | lineal. 2) Agotamiento | ICMS. 3) Impues- | limite en su | 2) Intereses. 3) Gas-

pro-duccién: minimo 5 afios.
2) Estudios de factibilidad: a
partir del primer afio de pro-
duccién: minimo 5 afios y
méaximo 10 afios.

ximo 25% anual.
Se puede beneficiar
de una

amortizacion

acelerada en algu-
nos casos. (Los
aranceles de impor-
tacion se consi-
deran parte de los
gastos en equipos).

de reservas (anual): la
tasa = (costo de adqui-

sicion de las conce-
siones X total del
mineral  extraido)/total

de la reserva. 3) Gastos
de desarrollo de la
mina: minimo 5 afos.

tos para la educa-
cion. 4) Impuestos
a la propiedad. 5)
Derechos por uso
de tierra. 6) Im-
puestos salariales.
7) PIS, COFINS,
CSL. 8) Aranceles
de importacion (se
amortizan con los
equipos).

monto: no puede
exceder el 30%

tos de exploracion
post-produccién.  4)

del ingreso | Costos de capital
imponible posi- | post-inicio de la pro-
tivo. duccioén.

Fuente: Colorado School of Mines, Institute for Global Resources Policy Management, Global Mining Taxation Comparative Study, septiembre 1997.
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Anexo 2 (continuacion)

DEDUCCIONES APLICADAS A LA BASE IMPONIBLE

Chile

México

Peru

AMORTIZACIONES OTRAS DEDUCCIONES

Gastos en prospeccion, Maquinaria y Otros Impuestos Arrastre de Otros Indexacion

exploracion y estudios de equipos deducibles pérdidas por inflacion
factibilidad
Se puede elegir entre tres | Maquinaria y equi- | 1) Edificios: algunos ca- | 1) Impuesto a los | Si, sin limite. 1) Costos operativos. No se sabe
posibilidades: 1) Capitalizar y | pos: vida util esti- | lifican para una amor- | intereses. 2) De- 2) Intereses. 3) Gas-
después amortizar el 100% | mada y con el | tizaciobn acelerada de | rechos por uso de tos de exploracion
en el primer afio. 2) Capi- | método lineal. La | 20 afios; si no son 60 | tierra. 3) Derechos post-produccion. 4)
talizar y después amortizar | mayoria de la ma- | afos (la mineria califica | de timbraje. 4) Im- Gastos de capital
durante 6 afios (16.67%). 3) | quinaria pesada | gene-ralmente). 2) | puestos salariales post-inicio de la pro-
Capitalizar y después amor- | cali-fica para una | Gastos de desarrollo de | o por pago de duccién.
tizar 75% en el primer afio, y | amortizaciéon acele- | la mina: duraciéon | honorarios
25% en el segundo. rada de 3 afios, o si | estimada del proyecto,
no son 10 afios. método lineal.

Capitalizados 'y  después | Entre 4 y 10 afos. | 1) Edificios: 20 afios. 2) | 1) Impuesto a los | Si, sin limite. 1) Costos operativos. | Si, en una base

amortizados a una tasa de
10%, empezando en el
primer afio de operacion (o
pueden ser deducidos en el
momento en que se realicen
los estudios).

Vehiculos automo-
tores: 4 afios
(25%); maquinaria:
10 afios (10%).

Desarrollo: 2 alterna-
tivas: a) 100% en el
aflo en que se realizan,
b) capitalizar y
amortizar a 10% anual
desde el primer afio de
opera-cion. 3)
Infraestructura fija: 10
afios. 4) Activos de
capital e infraestruc-
tura movil: 4 afos.

intereses. 2) Aran-
celes de los
equipos. 3) Desa-
rrollo local. 4) Im-
puesto a la propie-
dad. 5) Derechos
por uso de tierra.
6) Impuestos sala-
riales.

2) Intereses. 3) Gas-
tos de exploracion
post-produccion. 4)
Gastos de capital. 5)
gastos en | y D.

anual,
aplicando el
indice general
de precios.

Pueden ser deducidos en el
aflo en que se realizaron, o
amortizados a partir del afio
en que se realice una
produccion minima, y
durante un periodo basado
en la duracién de vida de la
mina.

Si la inversion esta
acogida al régimen
de estabilidad
fiscal: 5 afios lineal.

1) Edificios: 3%. anual.
2) Gastos de desarrollo:
dos alternativas: a) de-
ducirlos como gastos
en el afio en que se
realizaron; b) amorti-
zacion lineal desde el
primer afio de opera-
cién, y durante un
perio-do basado en la
dura-cién de vida
estimada de la mina.

1) Impuesto a los
intereses. 2) Im-
puesto a la
propiedad. 3) Im-
puesto a los ac-
tivos. 4) Dere-
chos por uso de la
tierra. 5) Impues-
tos salariales

Si, tiene un
limite de 4 afios,

exten-dible a
proyectos de
larga madura-
cion.

1) Costos operativos.
2) Intereses. 3) Gas-
tos de exploracion
post-produccion. 4)
Gastos de capital.

Si. Se utilizan
coeficientes de-
terminados por

el indice
general de
precios ma-

yoristas 'y de
acuerdo con la

fecha de rea-
lizacién del
gasto.

Fuente: Colorado School of Mines, Institute for Global Resources Policy Management, Global Mining Taxation Comparative Study, septiembre 1997.
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