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RESUMEN

La mineria del cobre ha sido, y sigue siendo, uno de los sectores econémi-
cos mas relevantes para nuestro pais, por no decir el mas relevante. Esta
importancia recae en el importante peso que tiene para el PIB, asi co-
mo para la recaudacion tributaria nacional. El pais esta conciente de este
hecho y, por lo tanto, un punto fundamental consiste en poder conciliar
un ambiente atractivo para las inversiones junto con lograr que la mineria
entregue los recursos necesarios al pais para que este pueda sacar el
maximo provecho de este sector productivo. Dentro de este ultimo punto
tiene principal relevancia el royalty, impuesto especifico a la mineria, que
fue disefado con el proposito de entregar mayores recursos para la dis-
posicion del estado. Uno de los principales temores de la imposicién de
este impuesto fue el posible desmedro del clima de inversiones, lo que
podria provocar el efecto contrario al deseado. El propdsito de este trabajo
fue probar tanto empirica como teéricamente que este miedo es, al menos
por ahora, infundado. Logramos constatar que, aun después de aplicado
este impuesto, las inversiones no decayeron, y que la competitividad de
Chile se mantuvo en sus niveles pre impuesto.
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CAPITULO 1

INTRODUCCION

La actividad minera, histéricamente, ha tenido una gran importancia
en la economia de Chile y, por lo mismo, los ingresos que obtiene el Estado
por concepto de la tributacion de la mineria son parte importante de los
ingresos fiscales totales. A partir del ano 2006 comienza a regir en el
pais el Impuesto Especifico a la Actividad Minera, con el fin de aumentar
la contribucion realizada, fundamentalmente por las grandes empresas
mineras, al Estado chileno. Esta medida generé todo un debate en torno
a lo apropiado o no que podria resultar la aplicacién de un royalty. Dentro
de los principales argumentos en contra se encontraba el efecto negativo
que el establecimiento de un royalty podria generar en la inversion minera
en el pais, lo cual afectaria la competitividad de Chile en la industria de la
mineria.

El objetivo del siguiente trabajo es mostrar que, transcurridos casi 4
anos desde el establecimiento del Impuesto Especifico, este hecho no ha
influido negativamente en la inversién en proyectos mineros ni ha causado
una caida en las cifras de inversidn extranjera directa en mineria. El anali-
sis sera extendido, por lo tanto, a temas como la rentabilidad, la inversion
extranjera y la competitividad.

Basandonos en un modelo realizado por James Otto para Chile y
otros paises en 1997, en el cual se mide la rentabilidad de un proyecto
cuprifero estandar y se compara la rentabilidad y la carga fiscal efectiva
entre los paises de acuerdo a sus sistemas tributarios, se incorporara el
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impuesto especifico en nuestro pais, con el fin de evaluar su impacto en la
rentabilidad y la posicion competitiva de Chile en el area minera. Ademas
determinaremos si existe o no una alta sensibilidad de la rentabilidad al
precio del cobre y a los costos de produccion, lo que podria hacer variar
nuestra hipétesis frente a un escenario distinto en relacion a estas varia-
bles.

Por otro lado, consideramos importante investigar qué ha sucedido
con los proyectos mineros que aun no comenzaban su etapa de construc-
cién cuando se decide implementar el impuesto especifico para, con ello,
poder establecer si es que existié algun cambio en la evaluacién de los
proyectos durante su etapa de estudio a raiz de la incorporacién de di-
cho tributo. Asi mismo se analiza, posteriormente, la competitividad del
pais en términos de captacion de inversidn extranjera con respecto a sus
principales competidores.

De esta forma, este documento ha sido estructurado en nueve capi-
tulos. En el siguiente capitulo se presenta el marco tedérico, en el cual se
analiza el concepto de renta econdmica de los recursos naturales y los
instrumentos de captura de ésta, llegando asi al concepto de royalty y sus
tipos. El Capitulo 3 corresponde al marco legal, en el cual se presentan los
impuestos existentes en Chile para la actividad minera, la discusion previa
y la evolucién de la ley hasta la implementacién del impuesto especifico.
En el capitulo 4 se examina la experiencia internacional en materia de
royalties mineros, en el cual se realiza una comparacién entre los royal-
ties aplicados por diferentes paises y se analizan casos especificos sobre
el manejo de los recursos obtenidos a través de estos impuestos. En el
capitulo 5 se presentan datos en el dmbito de la recaudacién tributaria
histérica de la mineria obtenida por el Fisco, la recaudaciéon proyectada
cuando recién se implementé el impuesto especifico y cudl fue finalmente
la recaudacién efectiva. En el capitulo 6, sobre tributacién y rentabilidad, se
presenta el modelo de James Otto, y los resultados de rentabilidad y carga
fiscal efectiva obtenidos al aplicar este modelo considerando el royalty en
Chile, y como cambian éstos al utilizar los datos de precios y costos efec-



tivos y proyectados para el periodo posterior a la aplicacion del royalty. En
el capitulo 7 se revisan los proyectos mineros, enfocandonos en aquellos
gue se encontraban en estudio a partir del afio 2003, donde se evalua si
alguno se ha cancelado o postergado producto del impuesto especifico.
En el capitulo 8 se examina la competitividad de Chile en inversién minera,
y el efecto en ella del impuesto especifico, considerando indices de com-
petitividad y las cifras de inversidn extranjera directa en mineria en nuestro
pais. Finalmente, en el Capitulo 9 se entregan las principales conclusiones
y recomendaciones con respecto al tema tratado.



CAPITULO 2

MARCO TEORICO

En el siguiente capitulo se presentan los principales conceptos tedricos de-
tras de la aplicacion de las regalias o royalties a la actividad minera. Para
comenzar el analisis se hace referencia al concepto de “renta econémica”
y a la teoria econdmica que finalmente justifica los mecanismos de captura
de la misma. Posteriormente se presentan los métodos tradicionalmente
utilizados por los gobiernos para capturar dichas rentas y, finalmente, se
presenta el concepto de royalty o regalia minera y sus principales carac-
teristicas.

2.1. Rentas Economicas

2.1.1. La naturaleza de las rentas economicas

Una renta econdmica es el pago o retorno monetario que se le hace
al dueno de un factor productivo o a una firma (que controla una serie
de factores productivos) que no altera su comportamiento econémico. Por
ejemplo, un trabajador que recibe actualmente 500 mil pesos mensuales
y que en su segunda mejor opcidén podria ganar 100 mil pesos, estaria
ganando 400 mil en rentas econémicas de forma mensual. Lo anterior
dado por el hecho de que este trabajador estaria dispuesto a permanecer
en su trabajo actual por un salario que fuera al menos de 100 mil pesos.
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Estos 400 mil corresponden al monto que el gobierno podria cobrarle
en impuestos y que no cambiaria el comportamiento del trabajador en
términos de los servicios que él estaria dispuesto a ofrecer al mercado. De
forma similar, las empresas obtienen rentas cuando los precios que ellas
obtienen por los bienes y servicios exceden el monto que seria necesario
para atraerlas hacia una industria o, si ya estan en la industria, para que
permanecieran en ella.

Joseph Stiglitz describe las rentas econémicas de la siguiente ma-
nera:

“Las rentas econdémicas son la diferencia entre el precio que
se paga efectivamente y el precio que deberia pagarse para
qgue el bien o servicio fuera producido en primera instancia...
Cualquier persona que recibe una renta econdémica es de hecho
afortunada, debido a que estas ‘rentas’ no guardan relacién con
el esfuerzo...

Las empresas obtienen rentas econdmicas solo si son mas
eficientes que otras. Consideremos un mercado en el que todas
las firmas excepto una tienen la misma curva de costos medios
y el precio de mercado corresponde al costo medio minimo de
estas firmas. Esta compafia habria estado dispuesta a producir
a un precio mas bajo, a su propio costo medio minimo. Lo que
recibe en exceso sobre lo que seria necesario para hacerla
entrar al mercado son las rentas - retornos a las capacidades
superiores de esta empresa...”

John Cordes, por su parte, describe las rentas econdmicas de una
forma distinta, pero consistente con la definiciéon anterior:

“Las rentas econdmicas pueden ser definidas como la dife-
rencia entre el precio de mercado existente para un commoditie

1Joseph Stiglitz, “Principios de Microeconomia”, 1996.



o factor productivo y su costo de oportunidad. El costo de opor-
tunidad es el precio de reserva o el monto minimo que los
dueios de los bienes y servicios estarian dispuestos a acep-
tar...

Entonces, la renta econdmica es un excedente - un re-
torno financiero no necesario para motivar el comportamiento
economico deseado. Su existencia implica predominantemente
un efecto distributivo y no uno de ubicacion de los recursos.
Desde el punto de vista de las politicas publicas, todas las
rentas econdmicas podrian ser sometidas a impuestos sin al-
terar las decisiones actuales de produccion y consumo. Los
duenos de los recursos aun ganarian retornos aceptables o
necesarios para sus inversiones por lo que la produccion seria
la misma. Los niveles de consumo tampoco cambiarian porque,
bajo condiciones competitivas, los productores no pueden cam-
biar la carga impositiva para aumentar los precios. Como resul-
tado de esto, las rentas econdmicas pueden ser redefinidas
como la magnitud de los retornos que podrian ser quitados a
través de impuestos sin causar que la forma en que se usan los
recursos se vea alterada.”

Notar que no hay que confundir las rentas con los salarios, intereses,
o beneficios, que corresponden a la compensacién por los servicios de
trabajo, capital y empresariado. Ponerle un impuesto a estos pagos reduce
los incentivos para los duefios de estos recursos a entregar sus servicios
al mercado y, por lo tanto, distorsiona el comportamiento y desempeno de
la economia.

Adicionalmente es importante diferenciar el concepto de renta eco-
némica, presentado anteriormente, con el de cuasi-renta. Este ultimo con-
cepto corresponde a la renta adicional generada por un factor productivo
en funcién de la inelasticidad de su oferta.

2John Cordes, “An introduction to the taxation of mineral rents”, 1995.



La cuasi-renta es una ganancia anormal que se obtiene por la exis-
tencia de un factor fijo de produccion, ya que ante un aumento de la de-
manda por el bien, la produccion no puede ajustarse inmediatamente en el
corto plazo, generandose un sobreprecio y, con ello, estas ganancias anor-
males que se producen al ser el precio mayor que el costo variable medio
de produccién. En el largo plazo, sin embargo, estas ganancias deberian
eliminarse a medida que nuevas firmas logran entrar a la industria, dados
los incentivos que genera esta cuasi-renta para ingresar. La cuasi-renta
seria, por lo tanto, un fenémeno sélo de corto plazo.

En el caso especifico de la mineria, existen costos marginales cre-
cientes de produccion, debido a que la dotacion de los recursos minerales
es limitada y a que la productividad de estos difiere de una firma a otra
por las distintas calidades de los minerales. Estas diferencias en la calidad
estan dadas por la ley del mineral o por la localizacién geografica de los re-
Cursos, y son causantes de fuertes barreras a la entrada. Debido a esto, las
ganancias anormales pueden mantenerse en el largo plazo. Por lo tanto,
las nuevas firmas que ingresen presentaran costos marginales crecientes
de produccidn, lo que permite realizar “rentas ricardianas o diferenciales” a
aquellas firmas que disponen de los recursos minerales de mejor calidad,
y que por ende son mas eficientes. Tales rentas ricardianas corresponden
entonces a un fenémeno de largo plazo.

2.1.2 Rentas Ricardianas

El economista britanico David Ricardo fue uno de los primeros en
abordar el tema de las rentas econémicas. A principios del siglo XIX not6
que la tierra utilizada en la agricultura podia ser dividida de acuerdo a su
fertilidad. La tierra mas fértil era capaz de producir una cantidad determi-
nada de alimento a un costo menor que al que podia hacerlo la segunda
tierra mas fértil. De la misma forma, la tierra del segundo tipo mas fér-
til tenia costos menores a aquellos de la tercera tierra mas fértil, y asi
sucesivamente.



La Figura 2.1 ilustra esta situacion. La cantidad de tierra del tipo mas
fértil - clase A - tiene la capacidad de producir una cantidad de comida
igual a 0Q,, y sus costos por unidad de produccién son 0C,. La capacidad
de produccién de la segunda tierra mas fértil - clase B - es Q,Q; y sus
costos son 0Q),. De la misma manera tendremos la capacidad y costos
para los tipos de tierra C, D y los que le siguen en calidad.

Figura 2.1: Rentas Ricardianas

Precios y costos

0
Qa Qb Hectareas

Cuando la poblacién es pequena y, por lo tanto, las necesidades de
tierra para la agricultura son reducidas y basta con la produccién del tipo
mas fértil de tierra para satisfacer las necesidades de comida, ninguno
de los duefios de la tierra esta recibiendo rentas econdmicas, debido a
que el precio de la unidad de comida esta determinado por los costos
de produccion y correspondera a P1. A medida que crece la poblacién,
la demanda por comida y tierra aumenta. Una vez que toda la tierra de
tipo A esté cultivada, los agricultores tendran que empezar a utilizar la
segunda tierra mas fértil, tipo B. A medida que la poblacion siga creciendo,
se tendran que ir utilizando cada vez mas las tierras menos fértiles y con
costos de produccion mas altos. Para que esto sea posible, los precios



deberan aumentar para cubrir los costos de produccién de la tierra de peor
calidad que sea necesario utilizar. Si la oferta que la poblacion necesita
crece lo suficiente para tener que producir en la tierra tipo G, por ejemplo,
los precios de mercado para una unidad de comida tendran que subir a
P2.

Al precio P2, los dueios de las tierras de clase A hasta la F, todas
mas fértiles que la tierra clase G, estaran disfrutando de rentas econémi-
cas, que también son llamadas rentas ricardianas. Los duefios de la mejor
tierra (tipo A) estan dispuestos a cultivar las tierras mientras el precio sea
mayor o igual a P1. En P2, para cada unidad de produccion, estan per-
cibiendo una renta igual a la diferencia entre P2 y P1. La renta total que
ganan este grupo de duerios de tierra tipo A es esta diferencia multiplicada
por la capacidad de produccidn, lo que queda representado por la columna
rectangular que esta por sobre sus costos de produccion hasta la linea del
precio P2. La renta ganada por los duenos de las tierras B hasta la F esta
dada de la misma forma por la columna rectangular que esta por sobre
sus costos de produccidn y por debajo de P2. Como muestra la figura, las
rentas econémicas por unidad de produccion serdn mas grandes mientras
mas fértil sea la tierra, e irdn cayendo junto con el grado de fertilidad. Los
dueios de la tierra menos fértil que es cultivada, tipo G - la tierra marginal
en uso -, no reciben renta econémica.

Al igual que la tierra utilizada en la agricultura, los depédsitos minera-
les también tienen diferentes niveles de calidad. Algunas minas de cobre,
por ejemplo, tienen minerales de alta calidad y productos valiosos. Estan
localizadas cerca de la superficie y tienen un buen acceso a transporte
maritimo. Por estas y otras razones tienen costos de produccion bajos. Por
el contrario, existen otros depdsitos de cobre que no gozan de la misma
suerte, pero aun asi resulta rentable su explotacién. Entonces, al igual que
la clasificacion que hace Ricardo de la tierra agricola segun su fertilidad,
se pueden clasificar a las minas segun sus costos de produccion.

Las rentas econdmicas discutidas anteriormente son consideradas



como un buen candidato para ser sometidas a impuestos por dos ra-

zones predominantes. Primero, la mayoria de los impuestos distorsionan
la economia y disminuyen la eficiencia. Por ejemplo, un impuesto sobre los
salarios hace que la curva de oferta de trabajo se mueva hacia abajo. Co-
mo resultado, la sociedad consume menos produccién y mas ocio que sin
la presencia del impuesto. Si ponemos un impuesto a la renta economi-
ca, por el contrario, no se afecta la disponibilidad de trabajo, capital, y

todos los otros factores de produccion, por lo tanto no genera distorsiones.
Segundo, imponer un impuesto a las rentas econdémicas parece ser con-
siderado como justo o equitativo para la mayoria de las personas. Las

rentas econdmicas son regalias o0 pagos que se entregan sin que se nece-
site hacer un esfuerzo adicional. Por ejemplo, en el mundo que planteaba
Ricardo, ¢por qué deberian beneficiarse de un aumento en la poblacion
los duefios de los tipos de tierra mas fértil, mientras que los demas no? Es
mas, el resto de la poblacién queda peor debido al aumento de los precios
de los alimentos.

Producto de esto es que las rentas econdmicas asociadas a los
depdsitos minerales son usadas frecuentemente como argumento para
justificar los impuestos especificos aplicados a la mineria. EI argumento
es que los beneficios creados por las capacidades geoldgicas del pais de-
berian fluir a todos los ciudadanos y no sélo a los duefios de las companias
mineras, que en su mayoria son extranjeros. Pese a que este argumen-
to goza de aprobacién popular, algunos autores han presentado visiones
contrarias a ésta sosteniéndose en los siguientes dos argumentos:

1.- Las rentas econdmicas no se encuentran so6lo en el sector minero,
si no que estan presentes en todos aquellas actividades en que exista un
factor fijo de produccién. Por ejemplo en bosques, criaderos de peces,
vinas, etc. Es mas, a medida que las ciudades crecen, los duefios de las
tierras mas centrales perciben rentas econémicas producto del aumen-
to del valor de sus propiedades. De hecho, las politicas publicas mismas
crean a menudo rentas econdmicas. Cuando una ciudad construye un
metro, aquellas propiedades que quedan cerca de una estacién experi-
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mentan un aumento en su valor. Lo mismo ocurre con otro tipo de politicas
como cambios en la planificacion de las zonas y construcciones de centros
recreacionales. Por lo tanto, el argumento de las rentas ricardianas no es
exclusivo para la mineria, ya que ellas pueden ser encontradas en otros
aspectos de la economia

2.- Pese a que pueden existir rentas econdmicas en el corto plazo en
la mineria, éstas dejan de existir en el muy largo plazo. Para entender por
qué, hay que darse cuenta de cémo la magnitud de las rentas econémicas
varia con el tiempo:

En el corto plazo, las minas continian operando mientras se recu-
peren los costos variables. Estos incluyen el capital de trabajo, materiales,
energia, y otro tipo de costos que dejan de existir si la produccion se de-
tiene. Sin embargo, se excluyen costos como el capital y otros costos fijos
que una compafia tiene en el corto plazo, aunque esté operando o no.
Por lo tanto, cuando el precio de mercado esta bajo el costo medio pero
sobre los costos variables medios, la empresa pese a estar perdiendo
dinero esta perdiendo menos de lo que podria perder si dejara de operar.
Si sigue operando, esta recuperando al menos algo de los costos fijos.
Dado este incentivo de seguir operando en el corto plazo mientras el pre-
cio esté sobre los costos variables medios, las empresas reciben rentas
econdmicas de corto plazo que reflejan la diferencia entre el precio y estos
costos variables medios.

Claramente, en el largo plazo las empresas tienen que recuperar to-
dos los costos y no sélo los costos variables. Por lo tanto la renta economi-
ca de largo plazo de una empresa sera la diferencia entre el precio de
mercado y los costos medios totales, o que corresponde a un monto sig-
nificativamente menor que las rentas econémicas de corto plazo.

La Figura 2.2 explica mas claramente lo planteado anteriormente a
través del analisis de la renta econdmica que gana una empresa, digamos,
la mina A. Asumiremos que los costos variables de esta empresa son 0C,,.
Mientras el precio de mercado siga sobre 0C;, esta empresa tiene un
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incentivo para continuar produciendo en el corto plazo. Cuando el precio
de mercado es P2, la mina esta ganando una renta econémica igual a la
diferencia entre P2 y 0C}, por cada unidad de produccién. Como muestra
la figura, esta renta total puede ser dividida en tres componentes: cuasi-
renta, otra renta 'y renta pura.

La primera, llamada cuasi-renta, refleja el retorno de la mina sobre
su capital y otros costos fijos. Esta renta existe sélo en el corto plazo. En
el largo plazo, una empresa que no recupere sus costos fijos dejara de
operar.

La segunda, llamada otra renta, proviene de diversas fuentes. Una
de particular importancia es la volatilidad ciclica de los precios de los
metales. Cuando la economia esta en boom, los precios aumentan rapida-
mente, aumentando de esta forma las rentas econémicas que gana cada
mina. Sin embargo, dentro del ciclo econdmico, estas rentas positivas son
neutralizadas por las rentas negativas que se dan cuando la economia
sufre un revés y los precios caen. Por lo tanto, al igual que para el caso de
las cuasi rentas, la otra renta existe solo en el corto plazo pero no en el
largo plazo.

La tercera, llamada renta pura, es lo que realmente conocemos como
renta Ricardiana. Esta es la que surge debido a la existencia de minas
explotando depdsitos minerales que son superiores a aquellos que poseen
las minas operativas con mayores costos (en el ejemplo de las tierras, co-
rresponderia a la tipo G en la Figura 2.1). La calidad de una mina depende
de la ley de su yacimiento, la naturaleza de sus minerales, la profundidad
de su depdsito, el acceso a transporte maritimo y otros numerosos factores
qgue afectan los costos de produccion.

Aquellos que apoyan la idea de imponer un impuesto a la renta
econdmica generalmente lo que tienen en mente son las rentas puras
asociadas a la mineria. Ellas son las que reflejan los beneficios creados
por la riqgueza geoldgica de un pais y, al contrario de las cuasi-rentas, se
mantienen en el largo plazo. Ninguna mina que se encuentre operativa
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Figura 2.2: Fuentes de renta de una mina

T P2
<¢i— Renta pura

<—— Otra renta

4-— Cuasi-renta (capital y otros costos fijos)
Cob

<&— Parte de la renta perteneciente al gobierno

Precios y costos

<4— Costos variables minimos posibles

0 Qa Qb
Capacidad de la mina (toneladas)

Fuente: Otto, James. “Mining Royalties”. 2006

Nota: P2 es el precio de mercado del metal producido por la mina B; 0Cb son los costos de
produccioén de la mina; y QaQb es la capacidad de produccién de la mina.

dejara de producir debido a que el gobierno les ponga un impuesto sobre
su renta pura, incluso en el largo plazo.

Algunos autores han senalado que este argumento, aunque cierto,
ignora una importante consideracion. La creacion de renta pura en el sec-
tor mineral requiere no sélo la explotacidén de los depdsitos minerales, sino
que también necesita que dichos depédsitos sean descubiertos a través
de la exploracién o que sean accesibles gracias a la innovacién y nue-
va tecnologia. Logicamente, antes de su descubrimiento y desarrollo de
tecnologias adecuadas, los recursos minerales no pueden ser explotados.
Es la busqueda por crear y capturar rentas puras lo que entrega los in-
centivos para la exploracion. Los geodlogos que buscan en las montafas
nuevos yacimientos no estan buscando depdsitos marginales; ellos estan
buscando verdaderas oportunidades con todas sus rentas puras asocia-
das. De la misma forma, la basqueda de nuevas tecnologias que puedan
convertir depédsitos minerales poco fructiferos y hacerlos econémicamente
valiosos esta incentivada por la esperanza de capturar la renta pura que
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esas innovaciones podrian crear.

Lo anterior ha sido utilizado por algunos estudiosos para justificar la
idea de que ponerle un impuesto a la renta pura puede afectar el compor-
tamiento econémico, y distorsionaria la economia en el muy largo plazo.
Hay quienes anaden, ademas, que un gobierno que pone un impuesto a
la renta pura asociada con la mineria tiene que estar entonces prepara-
do para subsidiar la nueva exploracién o llevarla acabo él mismo. De otra
forma, estaria condenado a ver a su sector minero decaer en el tiempo,
mientras sus minas son explotadas sin ser reemplazadas.

Finalmente, estos autores que se oponen a la captura de la renta
ricardiana por medio de mecanismos tributarios sostienen que uno de
los peligros que esto trae para las politicas publicas es que el problema
anteriormente descrito podria tardar un par de afios en ocurrir. Las grandes
rentas econémicas asociadas con la mineria en el corto plazo (la cuasi
renta, otra renta y renta pura) harian que impuestos mas altos sobre la
mineria casi con seguridad aumentaran los ingresos del gobierno en un
principio. Los efectos negativos sobre la produccién minera vy, por lo tanto,
sobre los ingresos, surgirian luego de varios afos. De la misma forma,
revertir esta situacion también tomaria anos. Afortunadamente, existe un
indicador que podria advertirnos tempranamente de que los impuestos
sobre la mineria estan demasiado altos. Una disminucion en los gastos
de exploracion comparado con otros paises generalmente entregaria el
primer indicio de que un pais estéd perdiendo su competitividad en atraer
inversion a su sector minero.

Con todo, el acuerdo académico general seria que la captura de las
rentas ricardianas, y no asi de las cuasi-rentas que se generan en el corto
plazo, mediante instrumentos tributarios disefiados con tal propédsito, no
afectarian las decisiones de los agentes econdmicos en lo que respecta a
inversion minera.
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2.1.3 Renta de Hotelling, renta de escasez, y costos de
usuario

Otro concepto que sobresale al hablar de rentas econémicas en el
caso de los recursos naturales es el establecido por Hotelling que tiene
relacién con el costo asociado al uso del recurso en cuestion. En 1931
Harold Hotelling, un economista americano, publicé un articulo llamado
“La Economia de los Recursos No Renovables”, el cual hacia especial
referencia a que las empresas que explotaban recursos no renovables se
comportarian distinto a otras firmas. Como todos los libros introductorios
de microeconomia sefalan, las firmas que son competitivas y maximizan
beneficios tienen un incentivo de expandir su produccion hasta que los
costos marginales (costos de producir una unidad mas) son iguales al
precio de mercado. Si dejaran de producir antes de llegar a este punto
ellas podrian aumentar su beneficio produciendo mas. Si producen mas
alla de este punto, el costo de producir la ultima unidad seria superior al
precio que recibirian por ella, por lo que podrian aumentar los beneficios
produciendo menos.

Hotelling notd que las firmas incurren en un costo de oportunidad
ademas de sus costos de produccion en el proceso de producir productos
minerales. Esto se da porque el aumentar la produccién en una unidad
extra hoy, en vez de dejar el mineral en el suelo, reduce los recursos
minerales disponibles para el futuro. Mas especificamente, el costo de
oportunidad identificado por Hotelling es el valor presente neto (VPN) de
los beneficios futuros que se pierden debido a la reduccion en los recursos
como resultado de la produccién extra del dia de hoy. Producto de esto,
las empresas mineras maximizadoras de beneficios en un contexto com-
petitivo deberian producir hasta que el precio de mercado fuese igual a los
costos de produccién de la ultima unidad més su costo de oportunidad.

De esto se desprende que la cantidad 6ptima a producir va a ser
menor que aquella existente en un contexto donde no existiese esta res-
triccion intertemporal. Por lo tanto, el precio del bien también sera mas alto
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que el de competencia, debido a la menor produccion. Algunos autores
sefalan que de esta forma estaria generandose una sobre ganancia.

Sin embargo, este argumento carece de solidez. Este costo de opor-
tunidad identificado por Hotelling es el que conocemos también como renta
de Hotelling, renta de escasez o costos de usuario. Este ultimo término es
el que mas se usa debido a que si el precio no cubre estos costos mas los
costos de produccion, la mina tendra un incentivo para cerrar y guardar
los recursos minerales para el futuro. Por lo tanto, los costos de usuario (0
renta de Hotelling o renta de escasez) reflejan costos reales, y no corres-
ponden a una renta econdémica en lo absoluto. Como resultado de esto, su
confiscacion si alteraria el comportamiento econdémico y la distribucion de
recursos.

Es importante conocer otros aspectos de los costos de usuario.
Primero, los costos de usuario son el VPN de los beneficios futuros a
los que se renuncia al utilizar hoy los recursos minerales para producir una
unidad adicional en vez de guardarlos para el futuro. Segundo, bajo cier-
tas condiciones, los costos de usuario pueden ser utilizados para reflejar
el valor actual de los recursos marginales en el suelo y los costos espe-
rados de descubrir nuevos recursos marginales. Como resultado de esto,
los costos de usuario reflejan el valor que tienen los recursos naturales
debido a su naturaleza de no renovables.

Tercero, pese a que los depdsitos ricos en minerales son altamente
valiosos en el sentido de que si fueran vendidos obtendrian un alto precio,
la evidencia empirica disponible sugiere que este valor proviene de las
rentas ricardianas asociadas, no a los costos de usuario. De hecho, estu-
dios empiricos que intentan medir los costos de usuario han encontrado
que, para la mayoria de los casos, estos son insignificantes o cero, no sélo
para los metales, sino que también para otro tipo de recursos naturales.
Este descubrimiento es consistente con el comportamiento de los mana-
gers de las minas. Son raras, si es que no inexistentes, las instancias en
qgue los managers han disminuido deliberadamente la produccién cuando
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los precios son mayores a los costos de produccién debido a la creencia
de que los beneficios futuros, descontados y traidos al presente, mas que
compensaran las pérdidas en los beneficios actuales. De hecho, pocos

managers de las minas estan familiarizados con el concepto de costos de
usuario. Sin embargo, puede ser que los managers no consideren los cos-
tos de usuario simplemente porque la explotacidn de las reservas a través
del tiempo esta determinada por la capacidad de la mina. Una vez que

la capacidad productiva esta establecida, esta determina la produccién

Optima.

El por qué los costos de usuario son insignificantes o cero no esta
del todo claro. Puede ser simplemente porque encontrar nuevas minas
(depobsitos prosperos de cobre con mas del 0,5 por ciento de cobre, por
ejemplo) es relativamente facil y barato. A pesar de que encontrar depdsi-
tos ricos es dificil y caro, el valor de esos depésitos refleja en gran medida,
si es que no por completo, sus rentas ricardianas asociadas. La incer-
tidumbre también contribuye a estos costos de usuario cercanos a cero.
El VPN de los futuros beneficios esperados creados por la disminucién de
la produccion actual podria ser fuertemente descontado cuando, debido
al cambio tecnolégico y otros desarrollos, tienen el potencial de volver no
econdmicamente rentables a ciertos depdsitos de minerales.

¢, Qué implica todo esto para los impuestos a los minerales?. Es
necesario tener en consideracion estos costos de usuario, ya que no son
rentas si no que costos verdaderos. Si se intenta capturar estos costos se
afectara el comportamiento econémico y la eficiencia.

2.2. Captura de las rentas econémicas

Como se menciond en la seccion anterior, la existencia de rentas
econdmicas en los recursos mineros es vista por los estudiosos de la
materia como un argumento que justifica la aplicacion de instrumentos que
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capturen dichas rentas, aunque, a la vez, muchos rechazan la aplicacién
de mecanismos tributarios de captura de la riqueza minera argumentando
gue éstos podrian tener efectos negativos en las decisiones de inversion
en la exploracién y explotacién de los recursos minerales.

En la literatura de las finanzas publicas los instrumentos tributarios
son lo més citados a la hora de definir instrumentos para la captura de
la renta ricardiana asociada a los recursos naturales. A continuacién se
presentan los mecanismos mas utilizados, y su propdésito, para la captura
de la renta econdmica de recursos naturales, que van desde el tradicional
impuesto a las utilidades hasta métodos mas sofisticados:®

Impuesto a las Utilidades: Involucran una modificacién al ingreso de
las empresas y estan directamente relacionados con las utilidades de
las mismas. Tanto el riesgo caracteristico de los proyectos mineros como
la aplicacion del sistema de depreciacion acelerada, afecta el nivel de
impuesto a las utilidades pagado por las empresas mineras.

Regalia (Royalty): Es el pago por la extraccion del recurso minero a los
propietarios del recurso. Los royalties dan a los propietarios del recurso
el derecho a recibir una parte de la produccion, sin incluir los gastos de
produccion. Los royalties pueden aplicarse de manera escalonada, a una
tasa mas baja durante los primeros anos de inversién o cuando los precios
estén en sus niveles mas bajos y a tasas mas altas cuando ya la inversion
haya sido recuperada o bien, cuando los precios hayan alcanzado un peak
en el ciclo. La clave de los royalties es definir sobre qué se calculara la
tasa. Existen varios tipos de royalties: ad valorem, especificos y sobre las
utilidades.

3Extraido de “Tendencias regulatorias en el manejo de la riqueza minera e implicancias
para los proyectos de inversién en Chile”, Veronica Alvarez y Soledad Santa Ana. En
“Recopilacién de trabajos. Mercado del cobre y desarrollo sustentable en la mineria”.
Cochilco. 2005
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Cargo de Indemnizacidn (Severance Fee): Son impuestos a la extrac-
cién de un recurso natural, especificamente a los recursos mineros. No
son pagos asociados a la propiedad del recurso y tampoco son impuestos
ala renta, son un tipo de impuesto a la produccion directamente relaciona-
do con el acto de remover el recurso minero de la tierra. Pueden ser ad
valorem basados en el valor del recurso extraido que permite deducir una
variedad de costos, o0 bien, son de tipo especificos que gravan por unidad
de producto.

Tarifas: En el caso de las actividades extractivas, las tarifas no se aplican
directamente a los bienes sino a los servicios relacionados como son el
transporte y la distribuciéon (impuesto a los combustibles). Por ejemplo,
para efectos de conservacion ambiental, las tarifas sirven para gravar los
derechos de agua.

Multas, Penalidades y Garantias: Mecanismos que incluyen, entre
otros aspectos, el desempefio de los bonos de la empresa, en que es-
tan internalizados los comportamientos del ejecutor de los proyectos, mas
alla de lo que se estableceria en una serie de regulaciones o contratos.
La idea es que, a través de los fondos generados por este mecanismo, el
ejecutor del proyecto rectifique su comportamiento, por ejemplo, no tendria
incentivos a generar dano ambiental.

Bonos Transables (Lease Bonuse): Los derechos de licencias para ex-
plotar recursos naturales a través de: a) licitacion de licencias para explotar
a quien oferte el valor mas alto o bien, b) asignacién discrecional de las
licencias mediante la aplicacidén de criterios econémicos, administrativos,
y politicos, determinados al momento de asignar la licencia. El Estado usa
las licitaciones de derechos de explotacién como una forma de capturar la
renta econdmica entre los oferentes, bajo el supuesto que se eliminaran
entre ellos hasta limitar la renta econémica esperada, adjudicandosela al
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oferente que proponga el valor mas alto, dejando a su adversario con una
inversion no rentable. 4

Impuesto a la Renta del Recurso (Resource Rent Tax): Los pagos no
se materializan hasta que el inversionista haya recuperado la inversién y se
encuentre recibiendo una tasa de retorno normal por el proyecto. Es decir,
hasta que la inversidn esté generando un flujo de caja positivo mas alla de
la tasa de retorno normal, el inversionista no pagara este impuesto. Este
mecanismo tiene la ventaja de garantizar al inversionista que no perdera
las utilidades normales por el impuesto, permitiendo deducciones en el
capital invertido de gastos excesivos 0 sobre inversion.

Surtax: Es un impuesto al ingreso adicional asociado a ganancias ines-
peradas. La nocidén que subyace a este impuesto es que el Estado podria
participar en una proporcion mas alta que la usual en las ganancias ines-
peradas que origina un precio “extremo” o del descubrimiento de depositos
minerales de excepcional calidad. La clave de este impuesto esta en definir
las ganancias inesperadas. A diferencia del impuesto a la renta del recur-
so que estan basados en flujos de caja, el surtax es cargado al ingreso
tributable, similar a un impuesto al ingreso comun, después de descontar
algunas licencias adicionales (para produccion e inversioén). Esto hace al
surtax operar en forma similar a un impuesto al crédito externo.

4Para los economistas, es un mecanismo efectivo para que los gobiernos capturen la
renta econdmica del recurso, en consideracion a que cuando las empresas compiten por
los derechos del recurso transado, la “mano invisible” del mercado asegura que los ofe-
rentes paguen el valor completo de la renta anticipada. Se asume que los oferentes tienen
informacion suficiente de la calidad y cantidad de los recursos naturales que estan compi-
tiendo. En el caso de los recursos naturales mineros, esto ocurre cuando los yacimientos
son de propiedad privada. La inversién tiene el propdsito de ganar conocimiento acer-
ca de la factibilidad econémica del depdsito mineral. Si los inversionistas son racionales
no estaran interesados, salvo que tengan previamente un derecho de explotacion del
recurso. Esta condicién previa restringe la aplicabilidad de los bonos transables como
herramientas que gravan los recursos en las industrias extractivas.
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Brown Tax: Alternativa viable para capturar renta, puesto que no afecta
los retornos o desincentiva la inversién. Bajo este tipo de impuestos los
gobiernos gravan los flujos de caja positivos a una tasa dada (flat), subsi-
diando la exploracion y produccion a la misma tasa cuando el inversionista
obtiene un flujo de caja negativo. Permite distribuir el riesgo de la inversion
entre publicos y privados.

Sea cual sea el tipo de impuesto aplicado con el objetivo de capturar
las rentas econémicas originadas por los recursos minerales, en nuestro
caso especifico, en el disefio de los sistemas impositivos los gobiernos
intentan mantener una estructura tributaria estable que no genere distor-
siones en las decisiones de los agentes econémicos y que cumpla los
criterios de neutralidad y equidad en la determinacién y cobro de sus im-
puestos.

Presentadas ya las principales alternativas de mecanismos de cap-
tura de la renta econdmica de los recursos naturales, en la seccion siguien-
te se profundiza el mecanismo de royalty o regalias, el cual es, finalmente,
el objeto de este analisis.

2.3. El Royalty

2.3.1 El concepto de Royalty

El royalty o regalia se refiere a un impuesto que es exclusivo al sec-
tor de los recursos naturales. Mas especificamente, corresponde al pago
realizado al duefio de algun determinado recurso natural no renovable por
su extraccion.

De acuerdo a la Real Academia Espaniola, regalia corresponde a “la
participacion en los ingresos o una cantidad fija que se paga al propietario
de un derecho a cambio del permiso para ejercerlo”.
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En la discusién respecto al royalty se ha planteado que si el royalty
debiera ser considerado como un derecho o como un tributo. En este punto
es importante el concepto de la propiedad de los recursos naturales. En la
mayoria de los paises ricos en recursos naturales, el Estado ha utilizado el
royalty como un instrumento de compensacion por rentar con algo que por
Constitucidn les pertenece, y que es patrimonio de la nacion. Por la tanto
al gravar la explotacion, se estd compensando a las regiones que se ven
desposeidas de sus recursos naturales. De esta forma, el establecimiento
de un royalty sirve al Estado como instrumento de politica, para utilizar
adecuadamente la riqueza de los recursos naturales y de la renta que
esta riqueza genera. La industria de los recursos naturales, puede de
esta forma contribuir al desarrollo de los paises. El royalty en este sentido
tendria que ser considerado como un derecho y no como un tributo, ya
que se relaciona con la explotacion de un recurso y no con las utilidades
que a partir de este se generen.

En términos concretos, cualquier tributo que cumpla con las siguien-
tes caracteristicas puede ser considerado como un royalty:

- Lalegislacién mediante la que se establece el impuesto lo denomina
royalty.

- El impuesto tiene por objetivo el pago al propietario del mineral co-
mo compensacién por conferirle al contribuyente la propiedad de un
mineral o el derecho a venderlo.

- Otro de los fines del impuesto es cobrar al productor del mineral el
derecho a extraer los minerales producidos.

- El impuesto se aplica en forma exclusiva a la mineria, no afectando
a otro tipo de industrias.

22



2.3.2 Evolucién del royalty en el tiempo

El concepto de royalty o regalia se remonta a la edad media, hacien-
do referencia a ciertos derechos establecidos a partir de la soberania de
los reyes. El royalty o “regalia” se consideraba como el derecho econdmico
y financiero sobre ciertos bienes privativos de la Corona, que a lo largo del
régimen feudal se concedid al aprovechamiento y percepcién de las rentas

a los senores feudales.

Durante la edad media fueron consideradas como regalias cier-
tas atribuciones de los soberanos en temas gubernamentales como la
acufacién de la moneda, administracion de la justicia, la regalia de hos-
pedaje y aposento, la potestad para la guerra y la paz, etc.

Es importante ademas considerar otros conceptos relacionados con
el royalty desde la Edad Media como lo son el quinto y el quinto real.
El Quinto correspondia al derecho sobre la venta o concesidon de algo,
que percibia el sefor de la tierra 0 el monarca del reino, que equivalia
a un quinto de su valor. El Quinto real, por otro lado, se refiere al tributo
percibido por la corona por la extraccion de metales preciosos, quien se
reservaba los derechos de propiedad de las minas, por la explotacién
en sus dominios dentro de los territorios de la América Espanola. En un
comienzo la corona percibia 2/3 de la produccién, pero posteriormente
al descubrimiento de América (1492) este se redujo a un cincuenta por
ciento, y a partir de 1504 la corona exigia un quinto de la produccién a
partir de la explotacién de minas concedidas a particulares.

La corona requeria de metales preciosos y obligaba a explotar las
minas, aunque tales proyectos no fueran rentables, y percibia por ello el
tributo. Con el ascenso de los Borbones al trono espanol, este impuesto
es reducido a un diez por ciento, lo que fue denominado el diezmo.

Dada esta referencia historica, se muestra que el royalty, desde sus
origenes, fue establecido como un derecho mas que como un tributo.
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Mas bien, corresponde al precio por el uso de un insumo. El pago del
royalty otorga a la empresa el acceso a los recursos naturales, asi como
el derecho para desarrollarlos en su propio beneficio.

El objetivo fundamental del royalty es recuperar las rentas de los
recursos naturales, las cuales son obtenidas a partir del valor intrinseco
gue poseen dichos recursos. Ademas otorga al Estado una herramienta de
politica relativamente flexible, que permite garantizar un ingreso estable y
de relativamente sencilla administracién, dada la facilidad de recaudacion
y la dificil evasion.

Por otro lado, el royalty se puede representar como la disposicion
a pagar por la reduccion del riesgo, esto dado que la tasa aplicada en
el royalty refleja el equilibrio entre los riesgos que tanto el inversionista
como el dueno del recurso estan dispuestos a aceptar. La industria de
los recursos naturales es altamente riesgosa, dada la fuerte volatilidad
del precio de los commodities, por 1o que se hace muy importante una
distribucion 6ptima de los riesgos, tanto por parte del propietario de los
recursos como de quien hace uso de ellos.

2.3.3 Tipos de royalty

Si bien las caracteristicas de un royalty pueden variar considerable-
mente dependiendo de la legislacion prevaleciente en la zona o pais de su
aplicacion, estos pueden clasificarse en términos generales dentro de tres
grandes grupos:

1. Royalty especifico o de base unitaria. Corresponde al cobro de
un arancel por unidad de volumen o peso y es la forma mas antigua de
valoracién de un royalty. Si bien en algunos paises se aplicé durante algun
tiempo un cobro por unidad de producto, en general este tipo de royalties
ha sido desplazado por el cobro por unidad de volumen, debido a su

24



mayor facilidad de valoracién vy fiscalizacién. El royalty de base unitaria
se aplica principalmente a minerales mas 0 menos homogéneos, como
los minerales industriales, o que se venden a granel, y en su forma mas
comun de aplicacion la medicién se realiza en boca de mina, antes de
cualquier procesamiento o tratamiento importante.

Comparado con otros métodos de valoracion, el royalty de base uni-
taria suele ser bastante simple, debido a que parametros como el precio,
los costos y el valor, que suelen generar bastantes controversias, no es-
tan incorporados en su célculo. Sin embargo, a pesar de lo anterior, su
valoracidén no estd exenta de complicaciones. Por ejemplo, ante medidas
basadas en unidades de volumen, el peso de un mineral puede cambiar
considerablemente en la medida que éste sea sometido a algun tipo de
tratamiento o procesamiento. Asi mismo, en el caso de minerales metali-
cos, la unidad de volumen puede estar asociada al peso del mineral, al
peso del metal contenido en el mineral o al peso del metal susceptible de
ser recuperado.

2. Royalty basado en el valor. Denominado algunas veces como royal-
ty ad-valorem, es la forma mas comun en que los gobiernos valoran un
royalty y corresponde al célculo del producto de un porcentaje del royalty
por el valor del mineral. Dicho porcentaje puede ser una tasa fija para
todas las ventas del mineral en cuestién o puede variar segun una escala
movil previamente establecida basada en el volumen o valor acumulado
del material vendido.

El concepto de valor utilizado en este tipo de medicidén puede deter-
minarse de diferentes maneras, siendo las mas comunes las del valor del
mineral en las siguientes circunstancias:

- Contenido en el mineral en boca de mina.
- Contenido en el primer producto vendido.
- Recuperable.
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- Determinado segun los ingresos brutos derivados de las ventas.

- Determinado segun los ingresos brutos derivados de las ventas,
menos ciertos costos deducibles (transporte, seguros, manipulacion,
etc.).

- Segun se refleja en un retorno neto de fundicion.

El modo en que sea definido el concepto de valor determinaré cuan
complejo serd el calculo del royalty basado en éste. Si el valor es definido
como los ingresos percibidos de una venta el calculo resultard sencillo.
No obstante, a algunos gobiernos les preocupa el hecho de que el valor
recibido de una venta pueda ser menor que el valor de mercado, por
lo cual algunos paises han implementado sistemas mas complejos que
toman en cuenta un valor de mercado hipotético. La definicién del valor de
mercado realizada por los gobiernos dista de ser Unica, puede calcularse,
por ejemplo, determinando primero la cantidad de mineral fisico contenido
en el producto y luego aplicando un precio de referencia a esa cantidad.
Lo anterior puede volverse aun mas complejo si consideramos que no
todos los minerales cuentan con un precio de referencia transversalmente
valido, como la cotizacién diaria del catodo de cobre del London Metals
Exchange, y que en muchos casos lo que se vende - como por ejemplo, el
concentrado - no es necesariamente el mismo producto de la referencia.

El calculo del valor del mineral se vuelve mas complicado aun cuando
éste comienza a ajustarse para restar algunos costos especificados, los
gue generalmente no estan relacionados con la extraccidén o el beneficio
del mineral. El ajuste mds comun en este caso corresponde a deducir del
valor de venta todos aquellos costos asociados al transporte, manipulacion
y seguros en que se incurre desde la mina hasta el punto de venta.

Finalmente cabe destacar el hecho de que, al igual que en el royalty
especifico, el royalty basado en el valor se paga aun cuando la mina no
genere utilidades pero, a diferencia del primero, éste fluctua de acuerdo a
los precios de los commodities.
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3. Royalty basado en las utilidades y royalty basado en los ingresos.
En general, la mayoria de los inversionistas prefieren estructuras tribu-
tarias basadas en la capacidad contributiva, es decir, en alguna medida
de rentabilidad o ingreso ajustado. Muchos paises han incorporado dicho
concepto en sus respectivas legislaciones y, aunque los modelos varian,
se basan en el hecho de que deben tomarse en cuenta tanto el valor del
mineral como ciertos costos deducibles (como los gastos en inversién y los
costos de produccién, comercializacion y transporte, entre otros). En tér-
minos generales, varios expertos coinciden en que el royalty debe guardar
alguna relacién con el concepto de renta que se describira posteriormente
en este capitulo.

En la practica la valoracién y fiscalizacion de royalties basados en
el concepto de rentabilidad de los recursos es demasiado compleja, por
lo cual se han adoptado sistemas mas sencillos de royalties sobre las
utilidades o sobre los ingresos, que incluyen en el calculo los ingresos
por ventas menos los costos deducibles, aunque no toman en cuenta el
retorno a la inversion.

La diferencia entre los sistemas basados en las utilidades y aquellos
basados en los ingresos radica en el hecho de que un sistema puro basado
en las utilidades contempla los ingresos por ventas de una sola mina y
resta de los mismos los costos deducibles que son pertinentes a esa mina,
mientras que un sistema basado en los ingresos no limita los ingresos a
los de la venta del producto y podria dar lugar a que los ingresos sean
sumados por el contribuyente para todas sus minas.

La legislacion que regula los distintos esquemas de royalties basa-
dos en las utilidades y basados en los ingresos suele indicar explicita-
mente qué tipos de ingresos califican como renta y qué costos pueden ser
deducidos de dicha renta.

Si bien en general la mayoria de los métodos de valoracién del ro-
yalty entran dentro de las categorias mencionadas previamente: de base
unitaria, sobre el valor y sobre las utilidades o los ingresos; en la practi-
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ca existen varios modelos que combinan el concepto de royalty sobre las
utilidades con aquellos de base unitaria o sobre el valor. Un sistema, por
ejemplo, calcula la medida de las utilidades y, dependiendo de esta, ajusta
la tasa de royalty ad-valorem hacia arriba o hacia abajo, distinguiendo asi
las minas de bajas utilidades de aquellas de altas utilidades pero man-
teniendo un flujo de royalties proveniente de todas ellas. En otro sistema
hibrido, el contribuyente calcula tanto el royalty basado en rentabilidad co-
mo el royalty ad-valorem y paga el mas alto de los dos o, en algunos, los
dos (aunque en este caso se puede acreditar el pago ad valorem contra el
pasivo del royalty sobre las utilidades).

Cada uno de los tipos de royalty vistos anteriormente presentan
distintas caracteristicas, por o que es muy importante al momento que un
pais decida aplicar algun gravamen, que se tenga el conocimiento sobre
las ventajas y desventajas de las posibles modalidades de royalty, para
implementar el mas adecuado para los objetivos y caracteristicas de cada
pais.

Si consideramos, por ejemplo, el tema de la eficiencia econémica,
los gravamenes que se apliqguen en montos fijos, o sobre variables como
la superficie territorial, el volumen fisico o el valor de la produccién, o de
acuerdo a valores de las ventas, alteran de mayor o menor forma las de-
cisiones de asignacién de recursos (niveles de inversién y/o produccién) o
generan barreras de entradas para la industria. Analizando el caso chileno,
el gravamen a la mineria es aplicado sobre el concepto de utilidad opera-
cional del explotador minero, lo que tiene como ventaja que incorpora la
sensibilidad del nivel del impuesto a los resultados del negocio minero, que
son volatiles de acuerdo a las situaciones de los precios internacionales,
a las diferencias de calidad y potencial de los yacimientos y a la competi-
tividad de cada empresa. Esto se ve reflejado en la existencia de distintos
segmentos de resultados y rentabilidades al interior de la industria minera.

Asi, cada pais, considerando las condiciones externas e internas de
sus empresas en la industria de la mineria, puede lograr de forma mas
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apropiada una participacion sobre las rentas mineras. En la siguiente tabla
se comparan diversos atributos para diferentes tipos de royalties, donde
se ha considerado ademas el royalty aplicado en Chile sobre la utilidad
operacional:

Tabla 2.1: Caracteristicas esperables de los impuestos y regalias

Sobre Sobre Sobre
Atributo Especifico | Ad-valorem Utilidad Utilidad Renta del
Operacional Neta Recurso
Simplicidad . . . .
impl I M Med C I
Administrativa Simple Simple edia edia ompleja
B
as.;e Si Si En general A veces No
Cambiante
Estabilidad .
stabilica Alta Alta Media | Mediabaja | Baja
del Ingreso
Sensible a .
la Utilidad Ninguna Baja Media Alta Muy Alta
Eficiencia
etenc Muy baja Baja Alta Alta Media
productiva
Eficiencia en
la dinamica de Baja Baja Alta Alta Media
inversion
Adaptabilidad
|
_oams Muy baja Baja Alta Alta Muy Alta
circunstancias
cambiantes
Balance de
intereses de Favorece Favorece Balance de Favorece Favorece
propietarios y || propietario | propietario intereses productor | productor
productores

Fuente: Elaboracién COCHILCO sobre la base de antecedentes
internacionales. En “Impuesto especifico a la actividad minera:
Caracteristicas y principales implicancias”, Cochilco
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CAPITULO 3

MARCO LEGAL

En este capitulo se describe el contexto legal en el que se encuentra cir-
cunscrito el royalty en Chile. El capitulo comienza con una descripcién del
régimen impositivo que afecta a la mineria en nuestro pais, para luego
enfocarse en asuntos propios del royalty, especificamente en la discusion
que hubo en torno a su aplicacion y en la historia de este impuesto en
Chile. Posteriormente, se realiza un analisis detallado de este impuesto
especifico a la mineria, describiendo claramente la tasa y la base del

mismo. Finalmente se hace referencia a la constitucionalidad de este im-
puesto, asunto que también fue motivo de discusion y polémica previo a
su aplicacion.

3.1. Impuestos a los que esta afecta la activi-
dad minera

Los aspectos conceptuales mas importantes del sistema tributario
chileno son:

La no discriminacion entre los diferentes sectores economicos. Es-
to significa que a cada actividad gravada (no importa quién lo realice) se
le aplica la misma tributacién en el mismo momento y de la misma forma,
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para no favorecer el desarrollo de una actividad u otra sé6lo por razones
tributarias.

La neutralidad con respecto a los factores que regulan la economia.
El principio de neutralidad indica que los impuestos deben evitar pertur-
bar el funcionamiento del mercado y la asignaciéon de los recursos en

la economia. Expresa que mientras mas neutral sea el sistema imposi-

tivo, menos distorsiones se daran en el mercado, pues no se afectaran

las comparaciones entre costos y beneficios y no sera elemento de juicio
para escoger entre una actividad econémica menos gravada, en perjuicio
0 menoscabo de otra mas gravada. En otras palabras, este principio es-
tablece que es preferible usar impuestos generales como el del valor agre-
gado o sobre las ventas que impuestos especificos sobre determinados
articulos.

La territorialidad con respecto al origen de la renta imponible. El
criterio para gravar los pagos al capital devengados por residentes en el
extranjero se basa en el principio de territorialidad, lo que implica que las
utiidades remesadas al exterior pagan impuesto a la renta a través del
impuesto adicional.

La existencia de un mecanismo de dos niveles que grava la mayor
parte de la renta cuando esta se retira o distribuye. La carga tributaria
que afecta a las actividades econémicas se distribuye en dos niveles: el
primero configurado por las empresas, a través del impuesto a la Primera
Categoria del 17 % que se aplica a las utilidades generadas anualmente
por las empresas y, el segundo, por los duefos, socios 0 accionistas, me-
diante el impuesto Global Complementario de tasa progresiva o adicional,
que se aplica una vez que las utilidades se retiran o distribuyen. Estos
mecanismos incentivan, por lo tanto, la reinversién de las utilidades.
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La actividad minera en nuestro pais esta afecta a una serie de im-
puestos, ademas del royalty (Impuesto Especifico a la Actividad Minera).
Entre estos esté el Impuesto de Primera Categoria, el Impuesto Adicional
a la Renta y lo establecido en el Estatuto de Inversién Extranjera. Para
contextualizar el régimen tributario bajo el que se desenvuelve el sector
minero en el pais, se presentan a continuacion las principales caracteristi-
cas de dichas leyes:

Impuesto de Primera Categoria.

Este impuesto grava las utilidades tributarias de los negocios, dejan-
do afectas las rentas provenientes del capital y de las empresas comer-
ciales, industriales, mineras y otras. El impuesto de Primera Categoria se
determina sobre la base de las utilidades liquidas devengadas o percibidas
por la empresa y se declara anualmente en abril de cada afo por todas
aquellas rentas devengadas o percibidas en el ano calendario anterior.
Respecto de algunas actividades (agricultura, mineria y transporte), el
contribuyente puede pagar el impuesto segun un sistema de renta presun-
ta, en la medida que cumpla con las condiciones sefnaladas en la ley. El
Impuesto de Primera Categoria pagado por la empresa se rebaja como
crédito, de acuerdo con el mecanismo establecido para la confeccidén del
Fondo de Utilidades Tributables, de los Impuestos Global Complementario
o Adicional que afecten a los duenos, socios o0 accionistas de las empre-
sas o sociedades por las utilidades retiradas (en dinero o especies) o por
los dividendos distribuidos.

En cuanto a la mineria, éste se aplica a todas las empresas mineras,
sin consideracién del tamano, organizacion o domicilio. La forma de de-
terminar la renta imponible permite clasificar a los contribuyentes en tres
grupos:

1.- Tributacién segun renta efectiva (D.L. N° 824 Art. 34 N° 2). Se
aplica a:
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- Las sociedades andnimas y las en comandita por acciones.

- Los productores mineros que tengan ventas anuales superiores a
36.000 toneladas de mineral metalico no ferroso, o cuyas ventas
anuales, cualquiera sea el mineral, excedan de 2.000 UTA.

- Los contribuyentes mineros de otros grupos que opten tributar segin
renta efectiva.

2.- Tributacidén segun renta presunta (D.L. N° 824 Art. 34 N° 1). Se
aplica a:

- Medianos y pequenos productores que no tributan segun renta efec-
tiva.

- Pequefios mineros artesanales que opten por tributar de acuerdo a
renta presunta.

La renta liquida imponible en el caso del cobre, oro o plata se deter-
mina mediante la aplicacién de un porcentaje a las ventas anuales. Si se
trata de productos mineros sin contenido de cobre, oro o plata, se presume
de derecho que la renta liquida es de un 6 % del valor neto de la venta de
ellos.

3.- Impuesto Unico (D.L. N° 824 Art. 23). Se aplica a:

- Pequenos mineros artesanales. Entiéndase por ello a las personas
que trabajan personalmente una mina y/o una planta de beneficio
de minerales, propias o ajenas, con o sin la ayuda de su familia y/o
con un maximo de cinco dependientes asalariados. Se comprenden
también en esta denominacién las sociedades legales mineras que
no tengan mas de seis socios, y las cooperativas mineras, y siempre
que los socios o cooperados tengan todos el caracter de mineros
artesanales.
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Este es un sistema simplificado que sustituye al impuesto de primera
categoria, el cual corresponde a un porcentaje sobre el valor neto de
sus ventas, precio recibido por el minero excluida o deducida la renta de
arrendamiento o regalia cuando proceda.

Impuesto Adicional a la Renta.

El impuesto Adicional se aplica a las rentas de fuente chilena obteni-
das por personas naturales o juridicas que no tienen domicilio ni residencia
en Chile, cuando la renta queda a disposicion desde Chile a la persona
residente en el extranjero. Dependiendo del tipo de renta de que se trate,
puede ser un impuesto de retencién mensual, o bien, un impuesto de
declaracién anual.

La tasa general del impuesto Adicional es de 35 %, aplicandose tasas
menores para algunos tipos de rentas, que cumplan ademas, los requisitos
especiales indicados para cada una de ellas en la normativa vigente.

Los dividendos, retiros y/o remesas de utilidades de sociedades
andnimas, sociedades de personas o de establecimientos permanentes
de empresas extranjeras se gravan con la tasa general del impuesto Adi-
cional del 35 %.

En términos generales, para calcular el impuesto Adicional, a la dis-
tribucion de utilidades se agrega una cantidad equivalente al Impuesto de
Primera Categoria pagado por las utilidades tributables, luego la tasa del
impuesto Adicional se aplica sobre esta base imponible. Al impuesto re-
sultante se le rebaja como crédito el impuesto de Primera Categoria que
fue agregado al calcular la base del impuesto Adicional.
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Decreto Ley N° 600.

Decreto que regula la inversién extranjera en el pais, el que norma
la autorizacion a inversionistas extranjeros para convenir contratos de in-
version con la Republica de Chile. Este estatuto presenta dos opciones
tributarias:

i) Una tasa invariable fija del 42 % como carga total efectiva
ii) El régimen tributario general del Impuesto de Primera Categoria y el
Impuesto Adicional a la Renta.

Con el objeto de otorgar claridad, un trato igualitario y no discre-
cional, en 1974 fueron introducidas las normas del Estatuto de la Inversion
Extranjera (DL. 600). A través de este mecanismo, el inversionista extran-
jero puede optar por un impuesto del 42 % en vez del Impuesto Adicional
de tasa 35%. En caso de optar por este régimen, la tasa quedara fija
por un periodo de 10 anos, el cual podra ser aumentado a un maximo
de 20 afos en el caso de inversiones industriales o extractivas de US$50
millones o mas. El inversionista que opta por esta invariabilidad tributaria
no se ve afectado, por ejemplo, por un alza en el Impuesto Adicional. El
inversionista también puede optar por abandonar el régimen especial v,
en consecuencia, pagar el Impuesto Adicional, pero una vez ejercida esta
opcién no puede volver atras. También existe la posibilidad de acordar el
“congelamiento” o fijacion del IVA y del régimen arancelario aplicables a la
importacién de maquinas y equipos que no se produzcan en el pais.

El Estatuto de la Inversion Extranjera fue modificado en el afio 2005
por la Ley 20.026, con el fin de otorgar nuevos derechos durante un maxi-
mo de 15 afios para las inversiones mayores a US$50.000.000 destinadas
a proyectos mineros.

La solicitud de inversién debera describir en detalle el proyecto
minero. Para ello, puede usar el formato establecido en la Ley 19.300
sobre Bases Generales del Medio Ambiente.
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Impuesto Especifico a la Actividad Minera.

Establece un impuesto especifico a la renta operacional de la activi-
dad minera obtenida por un explotador minero de acuerdo a lo siguiente:

- A aquellos explotadores mineros cuyas ventas anuales excedan al
valor equivalente a 50.000 toneladas métricas de cobre fino se les
aplicara una tasa Unica de impuesto de 5 %.

- A aquellos explotadores mineros cuyas ventas anuales sean iguales
o inferiores al valor equivalente a 12.000 toneladas métricas de cobre
fino, se les aplicara una tasa equivalente al promedio por tonelada
de lo que resulte de aplicar la tabla establecida en el Art. 64 bis de la
Ley de Impuesto a la Renta.

3.2. Discusion en torno a la aplicaciéon de un
royalty a la actividad minera en Chile

Antes de siquiera elaborar un proyecto de ley para iniciar el proce-
so legal que discutiria su promulgacién, la idea de aplicar un royalty a la
mineria en nuestro pais se enfrentd a una serie de opositores y adep-
tos, quienes expusieron sus ideas y pensamientos sobre el tema en los
numerosos medios e instancias que se dieron para discutir el asunto. El
tema gener6 bastante discusién dado que se trataba de un proyecto de
gran importancia para Chile, debido al rol fundamental que juega la mi-
neria en nuestro pais. Creemos que es importante conocer cuéles fueron
los principales desacuerdos y los encargados de aportar con las opiniones
mas concluyentes para asi poder ubicarnos mejor en la atmosfera que
roded a la discusion sobre esta ley en Chile.

El debate sobre la aplicacion de un royalty se centr6 en ciertos temas
principales sobre los cuales existian puntos de vista bastante diferentes
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sobre lo que estaba ocurriendo en la realidad. Estos temas son claves a
la hora de justificar la creacién de un sistema impositivo especial para la
mineria, ya que son determinantes de como estara funcionando el sistema
en ausencia de él. Los principales temas de debate en este ambito fueron:
el escaso aporte de las empresas al fisco, la consideracién del royalty

como un derecho y el impacto del royalty en la inversion, entre otros.

A continuaciéon haremos una breve revisidn a la serie de reflexiones y

opiniones diversas provenientes de variados sectores que constituyeron
la discusion en torno a este tema previa a las propuestas de ley y la

aprobacién de la ley de royalty minero en Chile.

Con respecto al primer tema anteriormente nombrado, esto es, el
monto que se obtiene de los impuestos a la mineria, en la época se criti-
caba comunmente al escaso aporte que estaban haciendo las empresas
mineras por medio de impuestos. Se les acusé de valerse de diversas
practicas para eludir sus obligaciones tributarias (declaraciéon de pérdidas,
uso de la depreciacion acelerada, etc.). Junto con esto se las culpaba
a ellas de la sobreproduccién que estaria generando que el precio del
cobre cayera (suponiendo que Chile tiene la capacidad de influir en los
precios internacionales del cobre). Respecto a este primer punto, existia
una marcada diferencia entre lo que algunos entendidos sefalaban que
correspondia al monto aportado por las empresas mineras, comparado
con lo que ellas declaraban aportar al fisco. Por ejemplo, para el afio 2002
fue sefalado (por Orlando Caputo, economista y director del Centro de Es-
tudios sobre Transnacionalizacién, Economia y Sociedad, CETES) que las
grandes empresas aportaron al fisco 20 millones de dolares. Por su parte,
el Consejo Minero sefal6 que la cifra correcta ascendia a 106 millones.
Sin duda, existia una gran diferencia entre ambas cifras.

Con respecto a la comentada evasion tributaria que estarian efec-
tuando estas empresas, una de las partes sefialaba que s6lo CODEL-
CO estaria cumpliendo con las obligaciones y normas impositivas. La otra
parte se defendia, sefialando que sélo se estaba haciendo uso de recursos
legales, como la depreciacién acelerada. Como sefialaba Patricio Cartage-
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na, vicepresidente ejecutivo de la Comision Chilena del Cobre (Cochilco):
“Dificilmente se puede pensar que existe un grado de evasion de tributos”.
Claramente, existen miradas bastante contrapuestas con respecto a este
punto.

Otro punto de continuo debate fue aquel que concernia a la consi-
deracion del royalty como un derecho o como un impuesto. Nuevamente
surgieron ideas como las de Orlando Caputo, quien sostenia ferviente-
mente que se trataba de un derecho: “La renta de los recursos naturales
es una categoria econémica muy diferente a los impuestos, es un derecho
de los propietarios de los recursos. Sin embargo, las empresas extranjeras
tratan de confundir mencionando a la renta o royalty como un impuesto.
La renta, deberia ser parte del costo de produccién como en otros paises,
lo que permitiria elevar el precio y llevarlo al precio de equilibrio...”. En
concordancia con este argumento, estaba lo que expresaba el abogado y
economista Héctor Vega en su documento “Royalties y Base Tributaria en
la Mineria del Cobre”. Sostenia Vega: “El royalty es un derecho que el Es-
tado soberano cobra al concesionario por la explotacidén de sus riquezas
naturales. Nocién equivalente a la de patente, que el Estado, duefio de
una riqueza natural no renovable cobra al concesionario por explotar dicho
bien. El concesionario debe amparar su concesion mediante el pago de la
patente y el trabajo efectivo que desarrolla..”

En el otro extremo se encontraban las voces de quienes negaban
que se tratase de un derecho en lo absoluto. Las voces principales en este
lado se encontraban en la Sociedad Nacional de Mineria (SONAMI) y en
el Consejo Minero. Sin embargo, no sélo las personas asociadas a estos
organismos sostuvieron que el royalty era un impuesto y no un derecho.
Por ejemplo, el abogado y asesor del Instituto Libertad y Desarrollo, Axel
Buchneister, sostuvo: “hay que darse cuenta que este ‘royalty minero’ no
es mas que otro impuesto que grava la actividad empresarial, adicional al
Impuesto de Primera Categoria...”. Ademas sostuvo que generaria serias
consecuencias en la inversién y que se trataria de un impuesto discri-
minatorio ya que sélo afectaria a la mineria, haciendo perder a Chile su

38



trayectoria de pais que no aplicaba este tipo de impuestos hacia mas de
30 anos. Buchneister senalaba: “Creo que estariamos proyectando una
imagen de pais poco serio, porque cambiamos las reglas del juego. En
segundo lugar, estariamos gravando los proyectos mineros con mayores
costos, lo cual desincentivaria la inversion y, ademas, dejarian de ser pro-
ductivos o rentables algunos proyectos...”. La idea de que el royalty no
se trataria de un derecho sino que de un impuesto fue compartida por
numerosos actores relacionados con el tema, como Hernan Hochschild,
presidente de la SONAMI. Hochschild ademas apoyaba la idea de que las
empresas mineras no estarian comportandose de mala maneray que ellas
cumplian a la cabalidad su obligacién tributaria: “La mineria no tiene nada
gue esconder. Aqui lo que hay es un prejuicio por falta de conocimiento vy,
quizas, mala intencién de quienes ven a la mineria como un sector que no
paga debidamente los impuestos. Eso no es efectivo”.

Volviendo al tema de la supuesta evasién que efectuarian las em-
presas mineras, Axel Buchneister sostuvo ademas que no debe asociarse
a las empresas mineras con este problema, ya que seria uno que podria
afectar a cualquier indole de empresa. Lo mismo ocurria con la depre-
ciacién acelerada, que es un recurso que cualquier empresa podria uti-
lizar, no sélo aquellas relacionadas con la actividad minera. Finalmente,
reconocio que la tributacion a la que estan afectas las empresas mineras
en Chile es baja, pero que esto debia tomarse como algo beneficioso ya
gue se esta en constante competencia con otros paises para atraer la
inversion y esto era claramente un rasgo positivo.

Junto a estos detractores, estaba Juan Luis Ossa, presidente de la
comision legal de la SONAMI, que fue mas enérgico a la hora de criticar un
royalty, diciendo que se trataria de un impuesto “ciego”, ya que no tomaria
en cuenta los margenes entre costos y precios (pensando en la existencia
de un royalty que gravara el valor bruto de los materiales): “Hay diversos
tipos de royalties. EI mas extendido es aquel que consiste en un gravamen
que afecta porcentualmente el valor bruto de los minerales extraidos. Se
trata, pues, de un impuesto ad valorem que se impone sobre la produccion
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y no sobre las utilidades...”. AUn mas drastico fue el punto de vista de
Patrick Enouf, presidente del Directorio de Anglo American en Chile, que
sefala que la industria del pais no podria soportar la existencia de un
royalty: “En este sentido, quiero ser muy claro y sefalar que en la actual
situacion de la industria del cobre, simplemente, no soportaria un royalty o
regalia...”

Dentro de quienes apoyaban la idea del royalty, es importante des-
tacar la opinién de uno de los actores mas importantes de este debate,
Juan Villarzu, Presidente Ejecutivo de CODELCO en la época. Este eje-
cutivo planteaba: “Creo que en Chile se justifica una regalia... Ese recurso
(cobre) es de propiedad de los chilenos. Para el pais eso tiene un costo
alternativo, eso lo dicen todos los economistas ortodoxos del mundo. Ese
planteamiento no tiene ninguna carga ideologica y es una regalia que en
fondo significa buscar una manera mas equitativa de repartir las utilidades
extraordinarias que generan companias, entre el duefio y el inversionista.
No se trata de matar la gallina de los huevos de oro, sino de distribuir mejor
€s0s ingresos...”.

Apoyando esta idea se encontraba también el diputado Carlos Vil-
ches (que también era miembro de la Comision de Mineria y Energia de la
Céamara Baja). Vilches destacaba que Chile era el unico pais que no cobra
un royalty y que deberia hacerlo, senalaba Vilches: “Sostengo la idea de
imponer un royalty a la mineria en Chile, que en definitiva significa que las
empresas que explotan yacimientos en Chile paguen a nuestro pais y a
los chilenos el valor de los recursos que se extraen en nuestro territorio.
Es fundamental debatir sobre las politicas publicas hacia la mineria, su
estructura tributaria y, por cierto, la justificacién del pago de un royalty.”

Como se pudo observar en el debate que surgid en la época, existie-
ron opiniones diversas y contrapuestas en lo que respecta a las distintas
consecuencias que traeria la imposicién de un royalty y, por lo tanto, so-
bre la conveniencia de elaborar una ley que legitimara su existencia. Sin
embargo, esta discusién parecié llegar a su término cuando los actores
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politicos que se encontraban a cargo de tomar esta decision en la época
decidieron que era necesario legislar sobre el tema y no continuar mas alla
con la discusion.

Esto qued6 sellado en la “carta compromiso” que suscribié el en-
tonces Ministro de Hacienda Nicolas Eyzaguirre, que firmé con diversos
actores politicos, como el entonces presidente del Partido Socialista, Gon-
zalo Martner y con su vicepresidente de la época, el entonces senador
Jaime Gazmuri, entre otros. En esta carta se acord6 que se enviaria a la
brevedad una propuesta para aplicar un royalty a la mineria. Esta mocion
fue apoyada por politicos pertenecientes también a otros partidos, que
de la misma forma adoptaron un rol protagénico a la hora de acelerar la
iniciativa. Por ejemplo, el entonces secretario nacional de la Democracia
Cristiana, Jaime Mulet aclaraba: “Hemos sido claros en eso. Nosotros co-
mo partido somos partidarios de aplicar un royalty a la mineria. Creemos
que es plenamente legal...”.

3.3. Historia de la ley de royalty minero en Chile

Con la intencién de que la industria minera realizara una mayor y
mejor contribucién al pais, comienza a debatirse a partir del afio 2001
la idea de establecer una regalia o royalty a la mineria, argumentos que
fueron presentados con mayor detalle en el apartado anterior. Desde me-
diados de los afnos noventa, el aporte tributario de la mineria habia dis-
minuido, debido principalmente a las malas condiciones econdmicas y la
caida en el precio del cobre, lo que origind la critica social y politica basa-
da en incrementar la contribucion de la mineria. El debate se acrecienta
aun mas con la polémica en el afio 2002 por el mecanismo de venta de la
Disputada de Las Condes, por parte de la transnacional Exxon al consor-
cio Anglo American. Esta minera no habia declarado utilidades ni pagado
impuestos por mas de 20 afos, sin embargo el valor de la venta era de mil
trescientos millones de dblares, y ademas la venta se iba a realizar fuera
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del pais para evitar el pago de impuesto a las ganancias de capital.

La Constitucién Politica de la Republica, por su parte, habia sido di-
sefiada con el objeto de incentivar la inversidon extranjera, durante los afios
ochenta, de acuerdo a lo establecido en la Ley Organica Constitucional
sobre Concesiones mineras, por lo que era en gran manera prohibitiva
para realizar cambios en el sistema tributario y ademas otorgaba una
serie de beneficios a los inversionistas extranjeros, como igualdad de trato
con respecto a los inversionistas nacionales.

Dado este contexto, surge unos afos mas tarde el primer Proyecto
de Ley para establecer una regalia minera, el cual fue denominado Royalty
l.

Royalty I. Comienza su tramitacion en la Camara de Diputados en Julio
de 2004. El proyecto proponia una regalia minera ad-valorem de un 3 %
de las ventas netas anuales (obtenidas de restar el IVA y realizar otras
deducciones a las ventas brutas) para la mineria metalica y de un 1%
para la mineria no metalica. Crea ademas el Fondo de Innovacion para la
competitividad.

Quedaban exentas del pago de esta regalia aquellas mineras cuyas
ventas brutas no superaran las 2.000 UTM y aquéllas cuyas ventas netas
representaran un 15 % o menos de las ventas brutas. Con esto se protegia
a las pequefas y medianas mineras.

Las deducciones que el explotador minero podia realizar a sus ven-
tas totales correspondian a los costos y gastos que tuviera en insumos y
mano de obra que utilizara directamente en la generacion de esas ven-
tas. El proyecto también regulaba las transferencias entre empresas rela-
cionadas para evitar las distorsiones en el pago de la regalia.

El proyecto fue rechazado por falta de quérum en la Camara de
Diputados, con 61 votos a favor y 41 en contra (se requerian 4/7 de los
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votos) el 21 de julio de 2004. Cabe sefalar que este Proyecto de Ley
requeria de un mayor quérum, dado que al establecerse una verdadera
regalia minera, se necesitaba realizar modificaciones a la Ley Orgéanica y
a las concesiones. Posteriormente el proyecto fue también rechazado en
el Senado, deteniéndose su tramitacion en agosto de 2004. Debido a esto,
al afo siguiente se plantea un nuevo proyecto de ley, el Royalty Il

Royalty Il. Este proyecto establece un impuesto especifico a la actividad
minera. Comienza su tramitacién en la Camara de Diputados el 4 de Ene-
ro de 2005. El Estado, posterior al rechazo del Royalty |, debié rediseriar
el proyecto, estableciendo un impuesto especifico a la mineria y una se-
rie de garantias a las empresas privadas, como una nueva invariabilidad
tributaria.

Se establece asi un impuesto a las empresas mineras cuyas ventas
anuales sean superiores a las 12 mil toneladas métricas de cobre fino. La
base que se considera es la renta imponible operacional del explotador
minero. A aquellos explotadores mineros cuyas ventas anuales sean su-
periores al valor equivalente de 50 mil toneladas métricas de cobre fino, se
les grava con una tasa unica de un 5 %. A aquellas mineras con ventas a-
nuales superiores a 12 mil y hasta 50 mil toneladas métricas de cobre fino,
se les grava con una tasa escalonada, por tramos de tonelaje, que pueden
ir de 0.5% a 4.5%. Y aquellas con ventas anuales iguales o inferiores a
un valor equivalente de 12 mil toneladas métricas de cobre fino, quedan
exentas del pago del impuesto.

El proyecto fue aprobado con 84 votos a favor y 14 votos en contra.
Fue promulgada como ley el 16 de junio de 2005 y publicada como la Ley
20.026.

Fondo de Innovacion para la Competitividad. Con el Proyecto Royalty
| se establecia la creacién de un Fondo de Innovacion para la Competitivi-
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dad, que tendria un impacto principalmente regional, con el fin de ayudar
al desarrollo de las regiones relacionadas con la mineria.

Luego con el Proyecto Royalty Il se establece el destino de los mon-
tos recaudados hacia este Fondo de Innovacién para la Competitividad,
con una vision mas global, que permitiera a partir de una estrategia na-
cional, incrementar la inversion en Investigacién y Desarrollo en pos del
crecimiento de la misma industria minera y en las areas de la ciencia, tec-
nologia, innovacién empresarial y formacion de capital humano. Un cuarto
del dinero de este fondo seria destinado a innovacién en regiones.

Actualmente, varios afios después de la promulgacion de la ley que
establece el impuesto especifico a la mineria, se ha decidido que el dinero
recaudado por concepto de royalty no esté relacionado con el Fondo de In-
novacion para la Competitividad, y que la inversion en 1+D solo se realizara
de acuerdo a lo estipulado en la ley de Presupuestos. Como justificacién
a este hecho se ha planteado que por Constitucién ningun tributo puede
tener un destino especifico, si no que debe formar parte del Patrimonio
de la Nacién, y que el compromiso era de hecho mas que de derecho.
Sin embargo, al existir un compromiso de palabra del Estado de destinar
lo recaudado a este Fondo, no se estaria cumpliendo con uno de los ob-
jetivos con los que fue planteado el establecimiento del royalty, y crea la
incertidumbre en relacion a que tan rentables o buenos para el crecimiento
del pais sean los proyectos a los que se va a destinar finalmente el dinero
recaudado por el impuesto especifico a la mineria.

3.4. Ley N’ 20.026: Impuesto especifico a la ac-
tividad minera

Habiendo analizado ya el proceso que implico la formulacién de un
royalty minero, que fue definido en la legislacion chilena como un "im-
puesto especifico a la actividad minera", haciendo un recorrido por la dis-
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cusion que surgio tras su concepcién y los cambios que eso supuso a los
impuestos que ya afectaban a dicho sector econémico, a continuacion se
presenta en mayor detalle lo que corresponde a la ley, vigente hoy en dia,
que establece un impuesto especifico a la mineria.

3.4.1  Algunas definiciones

Para efectos de la determinacion del impuesto especifico a la activi-
dad minera, la Ley N° 20.026 establece las siguientes definiciones:

Explotador minero: “Toda persona natural o juridica que extraiga sus-
tancias minerales de caracter concesible y las venda en cualquier estado
productivo en que se encuentren”. Es decir, el impuesto afecta a quien,
independiente de su calidad, explote la sustancia mineral concesionada,
sea este el concesionario minero o bien quien explote un yacimiento con-
cesionado en virtud de algun acto juridico celebrado con el primero.

Producto minero: “Sustancia mineral de caracter concesible ya extrai-
da, haya o no sido objeto de beneficio, en cualquier estado productivo en
que se encuentre”.

Venta: “Todo acto juridico celebrado por el explotador minero que tenga
por finalidad o pueda producir el efecto de transferir la propiedad de un
producto minero”. Es decir, incluye no sélo los contratos de compraventa
propiamente tal, sino que también todos aquellos que tengan por objetivo
transferir la propiedad del producto minero.
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3.4.2 Base del impuesto

El impuesto especifico a la actividad minera recae sobre el explota-
dor minero, quien tiene la obligaciéon de pagar al Estado un porcentaje de
su renta operacional imponible. Dicha renta corresponde al célculo resul-
tante entre las ventas de productos mineros y la deduccién de los costos
y gastos asociados a éstas. Estas deducciones son las que, para efectos
del impuesto de primera categoria de la Ley sobre Impuesto a la Renta, se
acepten durante el ejercicio, salvo las siguientes excepciones':

Gastos por intereses
Pérdidas Acumuladas

Cargo por depreciacion acelerada

Amortizacidon en menos de seis anos de los gastos de organizacién
y puesta en marcha

Pagos por contratos de avio, compraventa de minerales, arrendamien-
to o usufructo de una pertenencia minera, u otros originados de la
entrega de la explotacion minera a un tercero.

Es decir, el calculo de la base imponible para el impuesto especifico
elimina todas las aceleraciones de gasto que son permitidas para efec-
tos del impuesto de primera categoria, por lo cual no se aceptan ni la
depreciacién acelerada ni la amortizacion acelerada de los gastos de or-
ganizacién y puesta en marcha, todo esto con el fin de lograr una mejor
correlacion entre ingresos y gastos del ejercicio corriente. Bajo esta misma
idea es que se restringen las pérdidas de ejercicios anteriores en el calculo
de la base imponible de cada ejercicio.

'La determinacién de la base imponible se realiza a partir de los ajustes generales
establecidos en la Ley sobre Impuesto a la Renta, en sus articulos 29 a 33, y a partir de
los ajustes especificos para el sector de la mineria establecidos en el articulo 64 bis de la
misma ley.
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3.4.3 Tasa del impuesto

Como se sefal6 anteriormente, el monto del impuesto a cobrar cor-
responde a un porcentaje de la renta operacional imponible. Dicho por-
centaje esta determinado segun las ventas anuales del explotador minero

de acuerdo a lo siguiente:

- Estaran exentos del impuesto los explotadores mineros cuyas ven-
tas, durante el ejercicio corriente, hayan sido iguales o inferiores al
equivalente a 12.000 toneladas métricas de cobre fino (TMF).

- A aquellos explotadores mineros cuyas ventas anuales sean iguales
o inferiores al valor equivalente a 50.000 toneladas métricas de cobre
fino y superiores al valor equivalente a 12.000 toneladas métricas de
cobre fino se les aplica una tasa diferenciada, tal como se aprecia en

la Tabla 3.1.

- A aquellos explotadores mineros cuyas ventas anuales superen el
valor equivalente a 50.000 toneladas métricas de cobre fino se les

aplica una tasa unica del 5 %.

Tabla 3.1: Tasa del Impuesto Especifico a la Mineria

Valor equivalente Tasa

(en toneladas métricas de cobre fino, TMF) (en %)
Ventas iguales o inferiores al equivalente a 12.000 TMF 0,0

Ventas mayores a 12.000 TMF y menores o iguales a 50.000 TMF

Sobre la parte que exceda las 12.000 TMF y que no sobrepase las 15.000 TMF 0,5
Sobre la parte que exceda las 15.000 TMF y que no sobrepase las 20.000 TMF 1,0
Sobre la parte que exceda las 20.000 TMF y que no sobrepase las 25.000 TMF 1,5
Sobre la parte que exceda las 25.000 TMF y que no sobrepase las 30.000 TMF 2,0
Sobre la parte que exceda las 30.000 TMF y que no sobrepase las 35.000 TMF 2,5
Sobre la parte que exceda las 35.000 TMF y que no sobrepase las 40.000 TMF 3,0
Sobre la parte que exceda las 40.000 TMF y que no sobrepase las 50.000 TMF 4.5
Ventas anuales que superen el valor equivalente a 50.000 TMF 5,0

Cabe senalar que para el tramo de aplicacién diferenciada del im-
puesto, vale decir, para aquellos explotadores mineros que venden anual-
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mente entre 12.000 y 50.000 toneladas métricas de cobre fino o su valor
equivalente, la tasa efectiva que se aplica sobre la renta operacional es
el resultado de una aplicacidon marginal en cada uno de los tramos, con
lo cual la tasa final (tasa media o efectiva) es mucho mas baja que lo
presentado en la tabla. Esto se aprecia en Figura 3.1.

Figura 3.1: Tasas Marginal y Media del Impuesto

Tasas Marginal y Media del Impuesto
(Ventas entre 12.000 y 50.000 TMF Cobre/afo)

5.0%
4.5%
4.0%
3.5%
3.0%
2.5%
2.0%
1.5%
1.0%
0.5%

mm Tasa Marginal —#—Tasa Media

0.0%

12.000- 15.000- 20.000- 25.000- 30.000- 35.000- 40.000-
15.000 20.000 25.000 30.000 35.000 40.000 50.000

Nota: La tasa media supone que el explotador se encuentra en el limite superior de cada tramo
Fuente: Elaboracién Cochilco, sobre la base de los antecedentes de la Ley N° 20.026

Para ilustrar lo anterior supdngase el caso de un explotador minero
gue vende el equivalente a 48.000 TMF. Para este sujeto la tasa del im-
puesto especifico no es de un 4,5 %, sino que es el resultado de aplicar
0% alas primeras 12.000 TMF, 0,5 % a las 3.000 TMF siguientes, 1 % a las
5.000 TMF que siguen, 1,5% a las 5.000 TMF que vienen a continuacioén,
y asi sucesivamente. Lo anterior implica que la tasa efectiva del impuesto
aplicado a dicho productor minero sea equivalente a una tasa de 1,82 % (y
no a 4,5 % como podria pensar el lector en primera instancia.).

Adicionalmente, es importante destacar que la ley establece que la
tasa de impuesto a aplicar se determinara de acuerdo a las ventas que
realice el conjunto de personas que se encuentran relacionadas, segun
los términos que se consignan en el N° 2 del articulo 34 de la Ley de
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Impuesto a la Renta. Con esto se pretende gravar al explotador minero
segun la tasa que afectaria al consolidado de explotadores mineros que
se encuentren relacionados. Dado lo anterior, serd necesario, para efectos
de la determinacién de la tasa de impuesto, tener las siguientes conside-
raciones:

- Deberan consolidarse las ventas cuando un explotador minero se
encuentre relacionado con sociedades o comunidades que, a su
vez, realicen actividades como explotadores mineros. (Si dichas so-
ciedades realizan simultdneamente actividades como explotadores
mineros y otras labores, solo se deben considerar las ventas que
realice como explotador minero).

- Si una persona natural esta relacionada con una o mas sociedades o
comunidades que sean explotadores mineros, para establecer la tasa
de impuesto a aplicar a cada uno de ellos, se deben sumar las ventas
del conjunto de contribuyentes que se encuentran relacionados con
la persona natural.

Todo lo anterior previene, mediante la consideracién para efectos
impositivos de la venta anual de las empresas relacionadas, que se in-
tente evitar el pago del impuesto especifico mediante la division de la
explotacion en diferentes personas.

3.4.4 Valor promedio del cobre y precios de referencia

Para efectos de la aplicacién del impuesto especifico a la actividad
minera, el valor de una tonelada métrica de cobre fino se determinara de
acuerdo al valor promedio que el cobre Grado A contado haya presentado
durante el ejercicio respectivo en la Bolsa de Metales de Londres, el cual
serd publicado, en moneda nacional, por la Comision Chilena del Cobre
dentro de los primeros 30 dias de cada afo. Dicha publicacion tiene como
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objetivo determinar los tramos de aplicacién del impuesto, debido a que
éstos estan definidos en la ley en toneladas métricas de cobre fino anual
vendido, por lo cual se requiere su valoracion en pesos y, para el resto de
los productos mineros, su valor equivalente.

Adicionalmente la misma ley sefala que de existir ventas de produc-
tos mineros del explotador minero a personas relacionadas residentes o
domiciliadas en Chile, para efectos de determinar la tasa, exencion y base
del impuesto, el Servicio de Impuestos Internos podra impugnar los pre-
cios utilizados en dichas ventas, fundamentando su decisién considerando
los precios de referencia de productos mineros que determine la Comisién
Chilena del Cobre de acuerdo a sus facultades legales.

3.4.5. Consideraciones adicionales.

La ley permite que el monto del impuesto especifico a la actividad
minera efectivamente pagado se considere como un gasto necesario para
producir la renta, en el mismo ejercicio que se devengue, para efectos
de la determinacion de la renta liquida imponible de Primera Categoria.
Dicha situacién presenta una excepcion importante debido a que la Ley de
Impuesto a la Renta prohibia, originalmente, la utilizacion como gasto de
cualquier clase de impuesto que tuviera origen en la propia ley.

Otra modificacion que introduce esta ley es al Decreto Ley N° 600,
Estatuto de la Inversién Extranjera, respecto a las normas de invariabilidad
tributaria. El nuevo articulo sefiala la imposibilidad de aplicar al inversio-
nista nuevos gravamenes especificos a la actividad minera, o establecer
condiciones mas desfavorables en cuanto a tasa y forma de calculo del
impuesto, por un periodo de 15 anos. Dicha invariabilidad resultaba in-
compatible con las garantias de invariabilidad vigentes a la fecha de la
aplicacién de la nueva ley, por lo cual los inversionistas que hubiesen cele-
brado contratos con anterioridad al 1° de diciembre del 2004 debian optar
entre una u otra invariabilidad. En caso de acogerse a la nueva invaria-
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bilidad tributaria, las empresas deben cumplir con ciertos requisitos de
informacion establecidos en la ley en comento. 2

3.5. Constitucionalidad del impuesto especifi-
co a la mineria

¢ Se puede imponer, desde el punto de vista constitucional, un im-
puesto especifico a la mineria?. Para intentar dar respuesta a esta
interrogante cabe mencionar dos aspectos importantes: la determinacion
de los derechos de propiedad del Estado sobre las minas y el beneficio de
la invariabilidad tributaria que poseen las empresas mineras.

Con respecto al derecho de propiedad, la Constitucién Politica de la
Republica consagra en su articulo 19, N°24, inciso 6, que el Estado tiene
el dominio absoluto, exclusivo, inalienable e imprescriptible de todas las
minas. Con esto queda establecido un sistema de dominio de tipo regalista
o patrimonial, lo que significa que el Estado posee un dominio completo y
perpetuo, y solo esta facultado para concesionar los yacimientos para la
exploracién o explotacion de los recursos naturales no renovables, como
lo estipula la Ley Organica Constitucional N°18.097 sobre concesiones
mineras.

Cabe mencionar que la concesién minera no le otorga a su titular
la propiedad directa sobre el recurso natural, si no que soélo la facultad
para extraerlo. Los concesionarios mineros sélo podran apropiarse del
mineral, integrandolo a su patrimonio, una vez que este haya sido extraido
o separado del yacimiento de acuerdo a las obligaciones que establezca
la ley. Las concesiones de exploracion se otorgan por un plazo de dos

2Se compromete a las empresas receptoras de la inversion a auditorias externas.
Ademas, deben presentar ante la Superintendecia de Valores y Seguros sus estados
financieros individuales y consolidados, trimestrales y anuales y memoria anual con infor-
macion sobre la propiedad de la entidad.
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anos, y son renovables por otros dos, y las concesiones de explotacién
se otorgan por tiempo indefinido. La exploracién es incentivada mediante
el reconocimiento de la legislacidn de la separacion de la propiedad de la
mina y la propiedad del terreno donde se encuentran.

El dominio de la concesion esta protegido por la garantia constitu-
cional del derecho de propiedad. La patente minera, corresponderia a un
sistema de amparo de ésta concesion (quienes estén al dia en el pago
de la patente, no podran ser privados de la concesién) que le confiere
derechos y obligaciones a los concesionarios.

Desde este punto judicial se puede imponer un royalty a la mineria,
dado que el Estado con el objetivo de promover el Bien Coman, tiene el
deber positivo de la seguridad nacional, que comprende la integridad terri-
torial, la soberania nacional y el desarrollo del pais. En lo que corresponde
a la integridad territorial se encuentra la integridad patrimonial y con ello
la preservacion de los recursos naturales no renovables. El sistema de
concesiones mineras no restringe la incorporacion de nuevas obligaciones
para las empresas mineras. La naturaleza de estas concesiones no se ven
alteradas por el establecimiento de un royalty a la mineria, en lo se refiere
a plazos de duracion, o a las causales de caducidad o extincion, por lo que
no hay un cambio en las reglas del juego para los concesionarios.

Por otro lado, el royalty no puede ser visto como un tributo, si no mas
bien como un derecho, una compensacion, o una renta por la explotacion
de los yacimientos que son propiedad del Estado.

El otro tema importante a considerar para el establecimiento de un
royalty a la mineria es la invariabilidad tributaria a la que el Estado se
obligb con las empresas mineras, de acuerdo al Decreto Ley 600 de 1974.
Este decreto establece beneficios e incentivos para la inversion extranjera
en Chile, entro los cuales esta la invariabilidad de la carga impositiva efec-
tiva total a la renta, de un 42 %, por un plazo de 10 afnos a partir de la
puesta en marcha de la empresa extendible a 20 afios maximo si la inver-
sién es superior a los US$50.0000.000. Ademas pacta invariabilidad del
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régimen tributario del impuesto sobre las ventas y servicios y del régimen
arancelario que se aplique a las importaciones de maquinaria y equipos.
Si la inversién supera los US$50.0000.000, también existe invariabilidad
de las normas legales y resoluciones del Servicio de Impuestos Internos
(como por ejemplo sobre el régimen de depreciacion de activos, el arrastre
de pérdidas y los gastos de operacidon y puesta en marcha, etc.).

De acuerdo a lo expuesto anteriormente, se puede apreciar que la
invariabilidad es especifica y afecta a las tasas que han sido estipuladas
y definidas por ley, por lo que no recae sobre todo tributo o carga. Por
lo tanto el Estado posee un margen para establecer nuevas obligaciones
tributarias o realizar modificaciones a las ya existentes.

Por otro lado, el royalty no se considera como un impuesto a la renta,
ya que recae sobre los minerales, es decir sobre bienes muebles. Por
estas razones se plantea que no se vulneraria la invariabilidad tributaria.

¢ Existe con el royalty una discriminacion arbitraria a la mineria?. Se
ha planteado en el debate que el establecimiento de un royalty a la mine-
ria representa una discriminacion arbitraria. La Constitucion garantiza a
todas las personas a “la no discriminacion arbitraria en el trato que debe
dar el Estado y sus organismos en materia econémica”. Sin embargo es-
to puede descartarse desde el punto de vista constitucional dado que “la
igualdad ante la ley supone normas juridicas iguales para personas que
se encuentren en las mismas circunstancias”. Esto permite a la legislacion
la realizacidén de diferencias cuando se estéd en presencia de circunstan-
cias distintas. Dichas diferencias seran permitidas si son justificables con
fundamentos razonables, de acuerdo a lo explicitado por el Tribunal Cons-
titucional.

En el caso del impuesto especifico a la mineria, el trato diferencial
de la legislacion se justifica por el derecho de propiedad del Estado sobre
las minas, el resguardo de la seguridad nacional y por la calidad de no
renovable de los recursos naturales y su probabilidad de agotamiento,
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por lo que el Estado, como medida de resguardar el patrimonio nacional,
debe exigir una compensacion por la apropiaciéon de un recurso que por
Constitucidn le pertenece.

De acuerdo a todo lo previamente expuesto sobre la constitucionali-
dad de la aplicacién de un royalty a la mineria en Chile, considerando a los
argumentos presentados, se puede concluir que dicho proyecto es aplica-
ble de acuerdo a lo permitido y establecido por la Constitucidén Politica de
la Republica.
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CAPITULO 4

EXPERIENCIA INTERNACIONAL

En este capitulo se presentan, en primer lugar, los casos de algunos pai-
ses que han establecido el pago de regalias mineras o impuestos especi-
ficos al sector, haciendo una comparacion de las tasas y bases ocupadas
por cada uno de ellos. Luego se analiza la legislacién minera vigente

en dos paises de gran relevancia en lo que corresponde a la produccién
mundial de cobre, Per( y Australia, y cuyos casos son importantes de com-
parar con el chileno. Posteriormente se abordan los distintos sistemas de
manejo de los recursos derivados de los impuestos a la mineria utilizados
por los gobiernos, tomando casos especiales de paises para ejemplificar
lo que sucede en cada uno de ellos. Finalmente se analiza la evolucién
de la inversion en Perq, Australia y otros paises, a fin de presentar en tér-
minos generales el impacto sobre la inversién que la literatura vigente le
concede a los royalties.

4.1. Royalties mineros en el mundo

La aplicacién de royalties a la mineria es frecuente al analizar el
contexto internacional. La mayoria de los paises han establecido regalias
mineras o tributos especificos, mediante los cuales el Estado recibe una
compensacion por la explotacién de los recursos minerales no renovables.

Cabe mencionar que en los paises donde se aplican estas regalias,
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las mineras poseen ciertos beneficios tributarios, como la deduccién en el
sistema tributario general, es decir en el impuesto a la renta, de los pagos
consistentes en gastos de exploracion, depreciacion de activos para la
extraccion y procesamiento de minerales, por lo que se hace necesario
este pago compensatorio, para no ver tan reducidos los montos netos de
impuesto pagados por las empresas mineras.

En la siguiente tabla se muestran algunos de los paises que han
establecido en su sistema tributario el pago de royalties mineros, com-
parando las tasas aplicadas y las bases imponibles de cada uno.’

Tabla 4.1: Royalties en Paises Mineros

] Royalty
Pais (tasa y base gravable)
Argentina 3 % valor bocamina
Australia Variable segun estados
Bolivia 1% a 7 % venta bruta
Chile O.’5 % a 5%. renta opera-
cional imponible
China R.P. 2 % venta bruta
Colombia 1% 12 % valor bocamina

Estados Unidos

No aplica

Indonesia

US$ 45 o US$ 55 / por
tonelada producida

Papua Nueva Guinea

2 % venta bruta

1% a 3 % venta bruta
Fuente: Elaboracion propia.

Peru

En la mayoria de los casos los gravamenes especificos a la mineria
varian entre el 1 y el 3 por ciento, pero existen casos en que las tasas
son superiores al 10 o 20 por ciento, como Bolivia, Botswana o Canada.
Dichos gravamenes son aplicados generalmente sobre las ventas brutas
de las empresas mineras.

A través de la revisidn de la legislacion tributaria de los paises pre-

"Para una tabla mas extendida revisar Anexo 1
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sentados tanto en la tabla anterior como en su version extendida, es posi-
ble apreciar que la aplicacion de royalties es algo comudn en gran parte de
los paises, particularmente en aquellos de mayor vocacion minera.

A continuacién se presentan dos casos particulares, el de Peru y el
de Australia, paises que por su participacion mundial en el mercado del
cobre resultan interesantes de analizar para establecer un marco compa-
rativo para Chile.

4.1.1. El caso de Peru

Peru ha establecido una Ley de Regalia Minera, correspondiente a la
Ley 28.258, publicada el 24 de Junio de 2004. En ella se establece el cobro
de una regalia o contraprestacion econémica de los titulares de las con-
cesiones mineras al Estado por la explotacion de los recursos minerales
metalicos y no metélicos. Se incluyeron como sujetos obligados a pagar
esta regalia ademas, las empresas integradas que realicen actividades de
explotacion de recursos minerales metalicos 0 no metalicos.

Base de referencia de la regalia: La base para el pago de la regalia se
definié como el valor bruto de las ventas de concentrados o equivalente del
componente minero, en el caso que éstos fueran productos que se comer-
cialicen o, en su defecto, el valor bruto del componente minero declarado
por el titular. La base de referencia no incluye las sumas por impuestos
indirectos, seguros, costos de transporte y almacén en puertos.

Al tratarse de empresas integradas que transforman sus propios
productos, la base se considera como el valor resultante de restar al valor
bruto de venta del producto final, los impuestos indirectos, seguros, costos
de transporte, almacén en puertos, asi como los costos de tratamiento.
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Rangos para el pago de la regalia: Se establecen tres rangos para el
pago de esta regalia, pagados sobre el valor del concentrado o su equiva-
lente, conforme a la cotizacidn de los precios del mercado internacional.

Tabla 4.2: Regalia minera en Peru

| Rango | % Regalia |

Hasta US$ 60 millones 1%

Por el exceso de US$ 60 millones 00,

hasta US$ 120 millones °

Por el exceso de US$ 120 millones 3%
Fuente: Elaboracion propia.

En el caso de los pequeios productores y mineros artesanales la
regalia sera de 0 %. El concepto de pequenos productores y mineros arte-
sanales queda estipulado en el articulo 91° del Texto Unico Ordenado de
la Ley General de Mineria

Para el caso de los minerales cuyos precios no cuenten con coti-
zacion internacional, pagan el 1 % sobre el componente minero.

Utilizacion de regalia minera: Los recursos que los Gobiernos Re-
gionales y Municipalidades reciben por concepto de regalia minera, los
cuales se especifican en la siguiente seccion, son utilizados exclusiva-
mente para el financiamiento o cofinanciamiento de proyectos de inver-
sién productiva que articule la mineria al desarrollo econémico de cada
region para asegurar el desarrollo sostenible de las areas urbanas y ru-
rales. Asi mismos, los recursos que las universidades nacionales reciben
por concepto de regalia son destinados exclusivamente a la inversion en
investigacion cientifica y tecnolégica.
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4.1.2. El caso de Australia

Australia es uno de los ejemplos en que la legislacion tributaria varia
entre los distintos estados de un mismo pais. Dado este precedente es que
las tasas de los royalties aplicados a la mineria varian considerablemente
entre estados, los cuales son los dueinos de los recursos minerales, y
entre commodities. La tasa de royalty aplicada a la produccién de oro, por
ejemplo, varia de un 0% en algunos estados a un 4% en el estado de
Nueva Gales del Sur (New South Wales).

En la mayoria de los casos los royalties pagados en Australia son
del tipo ad-valorem o como una tasa plana por unidad, dependiendo del
mineral, salvo en el estado Territorio del Norte (Northern Territory) donde
se aplica un régimen de royalty basado en las utilidades. En el caso del
estado de Queensland existe una particularidad: los contribuyentes tienen
la facultad de escoger, para ciertos minerales, entre pagar una tasa fija
de royalty de un 2,7 % o0 pagar una tasa variable (entre 1,5% y 4,5%)
calculada en base al precio del mineral.?

Durante los ultimos afnos la legislacién referente a la materia ha
sufrido importantes cambios. En Nueva Gales del Sur, por ejemplo, el
royalty al carbdn fue cambiado desde un royalty basado en el volumen a
un royalty ad-valorem, diferenciado para cada tipo de mina, variando hoy
entre un 6,2 % y un 8,2 % dependiendo del tipo de mina del cual se trate.

En el caso de Australia Meridional (South Australia) existe una tasa
de 35 centavos (de dolares australianos) por tonelada de material vendido
o extraido para el caso de los minerales extractivos, mientras que para
los minerales no-extractivos se aplica un royalty equivalente a una tasa
de 3,5 % del valor de bocamina de los minerales. Esto ultimo, sélo si los
contribuyentes no estan sujetos a la iniciativa ‘New Mine Status’ a partir de
la cual se les aplica una tasa de royalty reducida de un 1,5 % por un plazo

20pcidn que terminaré a partir del 1° de enero del afo 2011, a partir de cuando sélo
aplicara la tasa variable.
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de cinco anos.

En la siguiente tabla se presentan las tasas de los royalties cobra-
dos a la mineria del cobre en cada uno de los estados australianos con
actividad cuprifera:

Tabla 4.3: Royalties a la mineria del cobre en Australia

B
Estado Tasa ase d.e,
calculacion
Queensland . .
Tasa fija de 2,7 % o tasa variable Ad-valorem
(QLD)
Nueva Gales del Sur o
(NSW) 4% Ad-valorem
Victoria o
(VIC) 2,75% Ad-valorem

Si se vende como concentrado: 5 %
Australia Occidental | Si se vende en forma metélica: 2,5 % Ad-valorem y

(WA) Si se vende como niquel por producto: | tasa por unidad

$/tonelada, utilizando el precio bruto
del mineral de cobre por tonelada

Australia Meridional

(SA) 3,5% Ad-valorem

Fuente: Elaboracién propia.

La informacion presentada anteriormente contextualiza el esquema
tributario especifico al que esté sujeto el sector minero en cada uno de los
dos paises tomados como marco comparativo, lo cual resultara relevante
en las siguientes secciones del presente capitulo.

4.2. Asignacion de los ingresos generados por
la mineria

Asi mismo como la estructura tributaria para el sector minero varia
de un pais a otro, la recaudacion y distribucidén de los impuestos pagados
por el sector varia considerablemente entre los distintos paises, todo esto
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dado por el marco constitucional bajo el cual se desenvuelve cada nacion.
En términos generales es posible identificar cuatro tipos de manejos de
los ingresos tributarios, los cuales se detallan a continuacion:

4.2.1. No re-distribucion: El caso de Tanzania

Tanzania corresponde a uno de los tantos paises en el que, al igual
gue el caso de Chile, los impuestos pagados por la mineria son entregados
directamente al gobierno central y donde dichas rentas publicas no estan
destinadas a ser redistribuidas a las regiones o comunidades mineras,
sino que estan sometidas a las estrategias generales de asignaciéon de
recursos del gobierno y a sus principios de administracion de las finanzas
publicas, con lo cual las regiones y comunidades mineras toman parte
de dichos ingresos sélo por la via general de la asignacién de gasto del
presupuesto publico anual.

En Tanzania, la mayoria de los ingresos tributarios provenientes de la
mineria se originan en solo seis de los 117 distritos locales. La justificacion
del gobierno para tratar todos los ingresos generados por los impuestos
a la mineria como parte de la dotacién nacional de recursos, sin estable-
cer ninguna compensacion especial a las zonas mineras, es que existen
regiones mucho mas pobres que aquellas en las cuales la mineria se desa-
rrolla. Este tipo de politicas, sin embargo, presenta ciertas dificultades para
los acuerdos asociativos entre las companias mineras y las autoridades
locales, debido a que muchas veces se requiere un gasto publico adi-
cional en estas zonas para compensar a las comunidades locales por los
dafnos e inconvenientes que la instalacion de grandes comparias mineras
pudiese ocasionar. Adicionalmente, es sabido que una comunidad minera
puede constituir un importante foco de desarrollo, lo cual podria justificar
algun tipo de ayuda especifica para realzar los esfuerzos de las com-
panias mineras en planes de desarrollo y nuevos proyectos. El supuesto
tras el enfoque de la politica de Tanzania es que estos objetivos pueden
ser cumplidos sin la necesidad de ninguna politica de re-asignacion, lo
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cual puede resultar no muy realista en la practica.

4.2.2. Division de los ingresos: El caso de Indonesia y
Peru

Indonesia y Pert son ejemplos de aquellos paises en los cuales
los recursos generados por la tributacion de la mineria son transferidos a
niveles sub-nacionales por la via de distintos mecanismos de division de
los ingresos.

En el caso de Indonesia, durante los ultimos afos el gobierno se
ha embarcado en un importante plan de descentralizacion administrativa,
lo cual ha impactado en la recaudacion de los ingresos tributarios prove-
nientes de la mineria. En una ley de 1999 se estipula que el 20 % de los
ingresos provenientes de los royalties deben ir al gobierno central, mien-
tras que el 80 % restante pertenece a los gobiernos regionales (el cual se
divide en un 64 % perteneciente a las regencias® y un 16 % perteneciente
a los gobiernos provinciales). Esta politica fue disefiada para manejar, en-
tre otros problemas, el continuo descontento de las comunidades mineras
originado por el hecho de que, a su juicio, el marco fiscal anterior no cubria
sus necesidades de forma adecuada. Dicha politica, sin embargo, tam-
poco ha estado exenta de discusion. La principal inquietud que ha aflorado
durante los ultimos afos con respecto al nuevo manejo de los ingresos
tributarios en Indonesia pasa por el lado de que, dado que sélo 8 de las 26
provincias son ricas en minerales, se corre el riesgo que en el largo plazo
se originen diferenciales de bienestar politicamente inaceptables entre las
distintas regiones del pais.

En Perq, por su parte, el principal flujo de ingresos tributarios prove-
nientes de la mineria se origina del impuesto a la renta, el cual es recau-
dado por el gobierno central y donde, a través del mecanismo denominado

3Subdivisién politica de una provincia.
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“Canon Minero”, parte de este flujo se redistribuye directamente a los go-
biernos sub-nacionales. EI Canon Minero corresponde a la participacion
de la que gozan los gobiernos locales y regionales del total de ingre-
sos obtenidos por el Estado por la explotacién de los recursos mineros,
y se distribuye entre los distintos Gobiernos Regionales, Provinciales y
Distritales de acuerdo a un indice fijado por el Ministerio de Economia y
Finanzas que se desarrolla a partir de informacién acerca de la poblacion
y pobreza de cada zona. Durante la ultima década el gobierno ha incre-
mentado la proporcidén del impuesto a la renta a ser redistribuido a través
del Canon Minero a las entidades sub-nacionales de un 20 % en el 2001
a un 50 %. Esto ultimo ha significado que en algunas regiones el Canon
Minero llegue a representar el 90 % del presupuesto total de inversién.

Por otro lado, el royalty minero aplicado segun la legislacién peruana
es distribuido en las areas donde la extraccion tiene lugar de acuerdo a
lo siguiente: el 20 % pertenece a las municipalidades distritales (de los
cuales el 50 % es entregado a las comunidades); el 20 % pertenece a las
municipalidades provinciales; el 15% al gobierno regional; y el 5% a las
universidades nacionales de la region. El 40 % restante les corresponde a
los gobiernos locales distritales y provinciales del departamento o depar-
tamentos donde se explota el recurso natural.

El caso de Peru resulta ser bastante particular debido a que, por una
parte, el aparentemente eficiente gasto de los ingresos tributarios recauda-
dos por el gobierno se ve perjudicado por una débil capacidad administra-
tiva de las finanzas publicas en los niveles locales y regionales y, por otra
parte, a que son pocas las grandes companias mineras que efectivamente
pagan el royalty establecido. Como consecuencia del contrato de estabili-
dad firmado por las comparnias mineras en operacién bajo el gobierno del
presidente Fujimori (1990-2000) sélo dos de las 27 grandes mineras del
pais pagan royalties, situacion que se extendera en algunos casos hasta
el ano 2018. Finalmente, estudios acabados sobre los regimenes tributa-
rios en la mineria sefalan que el caso de Peru es un claro ejemplo de que
una mayor distribucion de los recursos a las localidades sub-nacionales no
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necesariamente implica una mejora en el bienestar de las comunidades.

4.2.3. Descentralizacion fiscal: El caso de Canada y
Australia

Canada y Australia representan dos economias desarrolladas en
las cuales el sistema fiscal descentralizado se ha extendido al area de la
tributacién minera, dandoles a los gobiernos sub-nacionales el poder de
establecer por ellos mismos impuestos a dicho sector.

En el caso de Australia el gobierno federal tiene el poder sobre los
impuestos a la renta y al consumo, sin embargo, dado que los minerales
no son propiedad del gobierno federal, sino que de los estados y terri-
torios, son estos ultimos los que regulan la actividad minera y tienen el
poder para imponer tributos sobre las transacciones, propiedades y licen-
cias. Asi mismo, son estas entidades sub-nacionales las cuales regulan
las operaciones y recaudan los royalties mineros establecidos por cada
estado. Lo anterior ha implicado que los acuerdos tributarios para la indus-
tria sean muy diferentes a través del pais, los cuales pueden variar tanto
dentro de una jurisdiccion para distintos recursos minerales como entre
jurisdicciones para un mismo recurso minero.

El sistema de finanzas publicas australiano no incluye ningun me-
canismo de distribucidén directa de los ingresos tributarios de la mineria
a las comunidades mineras, aunque se han realizado algunos progra-
mas gubernamentales especiales como método de compensaciéon, como
el programa de cooperacion entre la industria minera y las comunidades
indigenas establecido en el afno 2001. Adicionalmente, el estado de Aus-
tralia Occidental lanz6 una iniciativa en diciembre del 2008 bajo la cual el
equivalente al 25 % de los ingresos tributarios provenientes de los royalties
a la mineria y al petréleo en tierra seran reinvertidos en las comunidades
regionales.
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Otro ejemplo de descentralizacion fiscal corresponde al caso de
Canada. La estructura politica-administrativa de este pais permite que
se impongan tributos a la mineria tanto a nivel federal como a nivel provin-
cial y territorial. El gobierno federal canadiense impone sobre la mineria
un impuesto a la renta, un impuesto al capital y un impuesto a los bienes
y servicios (impuesto al valor agregado), mientras que a su vez los go-
biernos provinciales y territoriales estan facultados para imponer sobre el
sector minero impuestos a la renta corporativa, al capital, al valor agregado
y royalties relacionados con la explotacion de recursos naturales.

4.2.4. Contribuciones directas a las comunidades: El
caso de Papua Nueva Guinea

En Papua Nueva Guinea se desarrolla un sistema en el cual las
comunidades que se ven afectadas con la actividad minera participan
directamente de las decisiones de gasto de los ingresos tributarios gene-
rados por la mineria. Bajo el esquema desarrollado por este pais una parte
de la renta imponible de los proyectos mineros se destina directamente a
proyectos de infraestructura de la comunidad, los cuales son escogidos
por la comunidad misma en acuerdo con las comparias mineras y con la
aprobacién de las agencias gubernamentales pertinentes. Esta cantidad
funciona como crédito para el impuesto a la renta corporativo. Una de las
ventajas de este sistema es que una parte del bienestar generado por las
companias mineras es canalizado directamente a aquellas comunidades
que se ven afectadas por la actividad.

Los ejemplos presentados previamente son un fiel reflejo de la exten-
sa cantidad de enfoques y esquemas adoptados por los distintos gobiernos
en cuanto a la distribucién de los ingresos tributarios de la mineria hacia
niveles sub-nacionales. Con todo, no existe consenso empirico ni teérico
en relacidén a que uno de estos enfoques funcione mejor que el resto bajo
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cualquier escenario. De partida no existe evidencia de que el hecho de
gue la recaudacion y/o las decisiones de gasto de los ingresos tributarios
sean realizadas en un nivel local sea garantia de mayores beneficios para
las comunidades afectadas. Por otro lado, si bien existen serios argumen-
tos que validan la idea de que las regiones en las cuales se realizan las
actividades extractivas deben ser compensadas por el posible dafo que
esto generaria, esta no es una razén a priori para descartar la idea de
qgue la reasignacion de recursos via el proceso normal de presupuesto
gubernamental funcione.

4.3. Royalties e inversidn minera

Dado que el objetivo final de este andlisis recae sobre la inversion
minera, a continuacion se presenta la experiencia registrada por la lite-
ratura vigente con respecto al tema. Para esto se analizan en una forma
un poco mas extensa los casos de un grupo de paises que han aplica-
do royalties a diversos productos mineros, para conocer cuél ha sido el
resultado de su aplicacién en cada caso. La experiencia en estos paises
revela que el efecto que ha tenido la existencia de un royalty sobre el clima
de inversion puede variar ampliamente de un caso a otro y que hay una
serie de factores que serian determinantes a la hora de garantizar un buen
clima de inversion, factores que, por lo demas, permiten mantener sano
este aspecto de la economia y, al mismo tiempo, mejorar el bienestar de la
poblacién a través del aumento en los ingresos de los gobiernos gracias a
la mayor recaudacion.

4.3.1. El caso de Peru

Perd ha podido crear condiciones que incentiven la inversion, como
lo son estabilidad politica y econémica, junto con los contratos de inva-
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riabilidad y otros mecanismos de devolucién de impuestos directamente
vinculados a la exploracion de minerales.

Las exportaciones de minerales han sido importantes para la eco-
nomia peruana, ya que estas han tenido un crecimiento promedio entre
1991 y 2008 de un 5%. La siguiente tabla muestra el valor de las exporta-
ciones peruanas de minerales y su posicion relativa tanto en la produccion
mundial como latinoamericana:

Tabla 4.4: Exportaciones de minerales en Peru

. . Ranking Ranking
Mineral US$ Millones Mundial | Latinoamérica
Cobre (1) 7.241,10 3° 2°
Oro 4.156,70 5 1°
Zinc 2.535,10 3° 1°
Plomo (1) 1.033,00 40 1°
Molibdeno 981,5 4° 2°
Plata refinada 537,5 1° 1°
Estano 507,2 3¢ 1°
Hierro 285,6 17° 5
Resto de minerales (2) 50,6
Total 17.328,4

(1) Incluye contenido de plata  (2) Incluye bismuto y tungsteno, principalmente
Fuente: “Pert y Chile: Competidores y Socios en la Mineria del Cobre”, Cochilco.

Otro factor importante para el desarrollo de la actividad minera en
Peru, es la gran presencia de la actividad en la Bolsa de Valores de Lima
(BVL). Muestra de esto es que las empresas mineras representan alrede-
dor del 50 % de la capitalizacion bursatil de las sociedades de la BVL, las
que alcanzaron un maximo el tercer trimestre del 2007 con una capital-
izacion de 67.287 millones de ddlares, aunque siguiendo la tendencia de
las bolsas del mundo, presenté un minimo de 24.048 millones hacia fines
de octubre del 2008.

La mineria es una actividad de alta incertidumbre, sobre todo en
la etapa de exploracion. En el caso peruano se ha intentado contribuir a
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la reduccién de ese riesgo y de los costos de las exploraciones sin éxito,
mediante la exploracién con financiamiento publico y beneficios tributarios,
como por ejemplo la devolucién del Impuesto General a las Ventas (IGV)
y el Impuesto de Promociéon Municipal, sobre todas las importaciones o
adquisiciones de bienes, prestacion o utilizacién de servicios y contratos
de construccidn, directamente vinculados a la exploracion de minerales en
el pais.

Proyectos mineros en Peru. Los 12 proyectos mineros peruanos mas
importantes durante el afilo 2008 alcanzan un nivel de inversién total de
10.744 millones de ddlares, correspondientes a una produccién de 1.852
toneladas métricas de cobre fino. La Tabla 4.5 entrega informacion rele-
vante acerca de la cartera de proyectos existente en el primer trimestre del
2000 en Peru, y su estado actual.

En la tabla se aprecia que solamente 3 de los 14 proyectos identifica-
dos en el 2000 se han concretado. Si consideramos que durante el periodo
de analisis se introdujo la ley de regalia minera (2004) se podria atribuir a
dicho hecho el retraso en la concrecion de los proyectos en carpeta, sin
embargo los analistas dedicados al sector minero han concluido que la di-
ficultad para llevar a término los principales proyectos de cobre en Peru, se
puede explicar principalmente por el hecho de que los proyectos se tratan
de nuevas operaciones y no de expansiones de proyectos ya existentes,
como ocurre en el caso de otros paises como Chile. Las caracteristicas de
este tipo de proyectos, por lo tanto, hace menos factible la concrecién de
los mismos. Ademas, otro punto importante, es el rechazo de las comu-
nidades a las nuevas faenas mineras, debido a que en el pais, para poder
iniciar una faena minera, se debe contar con la aprobacién explicita de la
comunidad, dada la cercania geografica de los yacimientos mineros con
las comunidades, lo cual ha generado un poder de negociacién que ha
dificultado la concrecion de proyectos y la actividad minera en el pais.
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Tabla 4.5: Proyectos mineros en Peru

Estado
Actual
La Granja —
Quellaveco —
Michiquillay —
Cerro Negro Ok
(Cerro Verde)
Antapaccay —
Toromocho —
Cerro Verde Expansion Ok
Quechua —
Cerro Corona —
Las Bambas —
Cuajote SxEw Il Ok
Berengueia —
Tambo Grande —
La Granja —
Fuente: “Pert y Chile: Competidores y Socios
en la Mineria del Cobre”, Cochilco, 2008

Proyecto

4.3.2. El caso de Australia

Australia es el ejemplo de un pais cuyo ambiente de inversion, al
menos hasta lo que se ha alcanzado a observar, no se ha visto nega-
tivamente afectado por la imposicion de un royalty. Bajo la constitucion
australiana, los estados tienen el derecho de cobrar royalties, y los go-
biernos de seis de los estados y el Territorio del Norte los han aplicado
por muchos afnos a multiples minerales. Estos royalties han tomado una
variedad de formas: aplicados a la cantidad, ad-valorem y basados en las
utilidades.

Como se menciona anteriormente, el clima de inversién en Australia
ha sido considerado generalmente bastante favorable, y la existencia de
royalties no parece haberlo mermado.
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Esto queda en evidencia si se analiza especificamente el caso del
royalty aplicado a la mineria del oro, que fue impuesto recientemente por
el estado de Australia Occidental. Desde 1890 que Australia Occidental ha
tenido la mayor parte de la produccion de oro del pais. Al poner este ro-
yalty sobre los minerales surgen entonces dos grandes preguntas: ;Hasta
qué punto el royalty desincentivo la inversion en la mineria en Australia
Occidental? y, finalmente, ¢ el royalty mejoré o empeor6 el bienestar del
estado?.

Respuestas precisas para esas preguntas requieren la comparacion
de dos escenarios: qué ha pasado en la realidad con el royalty impuesto,
y qué habria pasado si este no hubiese sido aplicado. Debido a que este
ultimo escenario es hipotético, hay un buen grado de incertidumbre que
rodea a la respuesta a estas preguntas. Esta incertidumbre se hace mas
grande debido a que la ley del royalty fue establecida recién en 1997, por
lo que la situacion de largo plazo aun es desconocida.

Sin embargo, si el royalty hubiese empeorado de verdad el clima de
inversién, manifestaciones evidentes de esto ya se habrian visto en la in-
dustria. Uno podria, por ejemplo, mirar las tendencias en la produccion de
oro en Australia Occidental antes y después de la imposicién del royalty o,
aun mejor, las tendencias en la proporcion de la produccién total de oro
del pais que es producida por este estado. Sin embargo, esta medida tiene
el problema de la falta de sensibilidad de la produccion de oro a cambios
en el clima de inversidon en el corto plazo. Los costos de explotacion y de-
sarrollo para las minas operativas ya estan hundidos, asi que es probable
qgue las minas sigan produciendo algun tiempo incluso si su rentabilidad
cae considerablemente o es incluso inexistente.

Una medida un poco mas util se fija en la tendencia de Australia
Occidental en la proporcién del gasto total australiano o mundial en el de-
sarrollo de nuevas minas de oro y la expansion de las minas existentes. No
obstante, como los costos de exploracién asociados con nuevos proyectos
mineros ya han sido hechos, un indicador que seria mas sensible de los
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cambios en el clima de inversion en el estado es la proporcion que tiene
el estado en cuestion del gasto australiano o mundial de gastos de explo-
racion para nuevas reservas de oro. La evidencia muestra que, durante
el periodo 1996-2004 Australia Occidental atrajo el 70 por ciento de los
gastos de exploracién para el oro de todo el pais. Este porcentaje vari6
desde un 67.3 % en 1999 a 74.5% en 2001, sin embargo no existe ningu-
na clara tendencia a la baja que siga a la introduccién del royalty en 1997.
Esto sugiere que el royalty al oro en Australia Occidental no ha afectado
seriamente el clima de inversion en el estado.

De nuevo, es importante considerar que existe un gran grado de
incertidumbre rodeando este descubrimiento. La informacién presentada
anteriormente sélo muestran las tendencias actuales en gastos de explo-
racién antes y después del royalty. Estas tendencias reflejan cambios en
todos los factores que afectan la proporcion que tiene el estado de Aus-
tralia Occidental de todos los gastos de exploracién para el oro en toda
Australia entre dos periodos, y la imposicion del royalty es s6lo uno de
estos factores. Por ejemplo, el impuesto al ingreso australiano bajé desde
un 36 % a un 30 % entre el 2000 y el 2001, lo cual puede haber reducido el
efecto del royalty. De todas formas, si el royalty hubiera sido un importante
determinante a la hora de empeorar la inversidén en el estado en cuestion,
se habria observado un mayor efecto negativo en la proporcion del gasto
total en exploracién australiano que ocupaba este estado.

Esta conclusién hace surgir dos interrogantes. Primero, ¢ por qué el
royalty al oro en Australia Occidental no tuvo un impacto mayor en el clima
de inversion en el estado?, y, segundo, ¢ha servido el royalty al interés
publico a través de aumentar el bienestar de la gente en este estado?

El modesto efecto que tuvo el royalty en el caso de Australia puede
deberse a que el royalty no alteré en forma importante los retornos es-
perados (TIR y VPN) de los proyectos de oro en el estado o los riesgos
percibidos asociados a estos proyectos. Una razén por la que esto ocurrid
fue la forma en que el royalty fue aplicado. En el momento en que la ley que
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imponia el royalty fue aceptada, en 1997, existiria un royalty ad-valorem
de un 2.5% que tendria efecto en 1998. Sin embargo, debido a que el
mercado estaba deprimido y el precio del oro estaba bajo, el royalty se
aplicé a una tasa de un 1.25 % en cada trimestre en que el precio spot del
oro fuese menor que A$450 por onza. Es mas, las primeras 2.500 onzas
de produccion de oro de cada proyecto fueron exentas de royalty. Refirién-
dose a estos cambios, Rob Fraser, un economista de la Universidad de
Australia del Norte, escribié en 1999:

“Haciendo esto, el gobierno de Australia Occidental ha sabido
responder a las preocupaciones de la industria en relacién con
el impacto que tendria el royalty en las utilidades, especial-
mente en tiempos de precios relativamente bajos. Es mas, al
mismo tiempo ha creado una nueva forma de impuestos a los
recursos, donde la base es cambiada para afrontar periodos
de utilidades inusualmente bajas, y donde el precio del oro es
tratado como un simple proxy para el nivel de beneficios.”

En resumen, a pesar del intento inicial de ponerle un impuesto al
valor de la produccién de oro, el royalty fue establecido como un impuesto
que sélo afectaria a este valor cuando los precios fueran lo suficientemente
altos para que la mayoria de las firmas tuvieran utilidades. Esto reduce
sustancialmente los costos esperados del royalty para las firmas y el riesgo
gue asumen los productores privados que surge de la naturaleza ciclica
del precio del oro.

La pregunta final es entonces, ¢ ha servido el royalty para mejorar la
calidad de vida de los residentes de Australia Occidental?. Si es cierto que
el royalty ha tenido poco impacto en el clima de inversion del estado, como
ya se ha mencionado, entonces el royalty ha podido entregar al estado y
sus ciudadanos una mayor proporcién de la torta (o rentas, o beneficios)
creada por la industria minera del oro sin reducir significativamente el
tamano de la torta. Como se menciond anteriormente, sin embargo, la
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evidencia que apoya a que el royalty tuvo poco impacto en la inversién no
resulta concluyente.

4.3.3. El caso de Jamaica, Papua Nueva Guinea y Suda-
frica

Los tres paises presentados a continuacién son ejemplos de que un
royalty si puede afectar negativamente el clima de inversion si las cosas
no son realizadas en forma correcta.

Jamaica es un buen ejemplo de como la discrepancia entre dos ob-
jetivos: promover un buen sistema de inversion y a la vez aumentar el
bienestar de la sociedad - generalmente hace dificil evaluar una politi-
ca publica. Un buen ejemplo de esto es el aumento en los impuestos
gue Jamaica, junto con la mayoria de los otros productores del Caribe, le
pusieron a las exportaciones de bauxita en 1970, no mucho después de
que la OPEC aumentara sustancialmente el precio del petréleo.

En 1960 Jamaica puso un royalty de US$0,26 por tonelada de ex-
portacion de bauxita y, adicional a eso, impuestos al ingreso de la produc-
cién de bauxita que en promedio eran US$2,25 por tonelada. En 1974, el
gobierno aumenté el royalty a US$0,55 por tonelada y puso un impuesto
adicional a la produccién igual al 7,5 por ciento del promedio del precio del
aluminio en los mercados mundiales. Estos cambios aumentaron los in-
gresos recibidos por el gobierno jamaicano gracias al sector de la bauxita.

En ese entonces, muchos expertos senalaron que Jamaica estaba
cometiendo un error. Al contrario que los consumidores de petréleo, Alcoa,
Alcan y muchos otros productores de aluminio tuvieron acceso a muchas
fuentes alternativas de bauxita. El tiempo probd que los criticos tenian
razon, ya que la proporcion mundial de bauxita producida por Jamaica
cay6 mientras los afos pasaron. Como resultado, es ahora comunmente
creido que la politica impositiva jamaicana estuvo basada en una ignoran-
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cia del mercado de la bauxita y, por consecuencia, no pudo cumplir con el
bienestar de la gente de Jamaica.

Una explicacion alternativa fue realizada por Carmine Nappi (1992),
un economista canadiense de la Universidad de Montreal. El creia en la
posibilidad de que el gobierno jamaiquino entendiera la industria de la
bauxita bastante bien y sabia que, por varias razones, el porcentaje de
la produccion mundial de bauxita que le correspondia a Jamaica caeria
inevitablemente. Dada esta situacion, habria tenido sentido aumentar los
impuestos y explotar el poder de mercado del pais mientras este aun
tuviera algo. Si esta interpretacién de los eventos es valida, el aumento
en los impuestos, a pesar de haber empeorado el clima de inversién en el
pais, podria haber servido al interés publico y al bienestar del pais.

Pese a que quiza nunca se sepa si el punto de vista convencional
o el que sugiere Nappi se acerca mas a la verdad, lo que nos dice la
experiencia Jamaicana es que promover el clima de inversion y maximizar
el bienestar social pueden ser metas conflictivas. Claramente, los nuevos
impuestos que el pais puso en 1974 afectaron negativamente el clima de
inversion. Sin embargo, esta menos claro si es que los impuestos sirvieron
0 no para mejor el bienestar y el interés del pais.

En el caso de Papua Nueva Guinea se culpa a la imposicién de un
royalty de la caida de este pais en el ranking de paises con mayor atractivo
para la Inversion.

Durante el periodo 1996-2000 el gobierno aumenté el royalty desde
1,25 a 2 por ciento e impuso un 4 % adicional al ingreso minero (en efecto,
un royalty adicional). Estos cambios fueron introducidos encima de un
impuesto al ingreso de las corporaciones, un impuesto a los dividendos,
un impuesto adicional a los ingresos, y otras significativas restricciones y
deducciones. Este régimen de regulaciones coexistié con un ambiente de
precios de metales bajos, y por lo tanto con un miedo generalizado sobre
el riesgo soberano y la situacién politica en el pais.
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En el afo 2000, ya estaba claro que el pais se habia vuelto no
competitivo para atraer nueva inversion hacia el sector mineral. Mientras
que la exploracion declind a nivel mundial en el periodo 1996-2000 debido
a los deprimidos mercados de metales, la exploracion en Papua Nueva
Guinea se contrajo aun mas rapido y la proporcion que tenia el pais de la
exploracién mundial cayé significativamente.

El gobierno tuvo que tomar medidas en el asunto y encargar una
serie de estudios (conocidos como la revision de Bogan) que dejaron en
claro que era necesario reducir la carga fiscal a la que era sometida esta
area. El gobierno fue reduciendo y eliminando incluso paulatinamente los
impuestos, hasta que logré que el clima de inversiébn mejorara. Esto llevo
a la completa eliminacién en el 2003 (luego de que la disminucién no
mejorara las cosas y fuera necesario un nuevo estudio en el 2002) del
impuesto adicional a los ingresos y reducciones en otros impuestos como
el que se aplicaba a los dividendos, que bajé de un 30 a un 10 por ciento. El
royalty fue fijado en un 2 por ciento de los ingresos y ciertas restricciones
a las deducciones permitidas fueron relajadas.

Pese a que es aun muy pronto para estimar el efecto de largo plazo
de estos cambios realizados, los signos iniciales son bastante promete-
dores. La exploracién ha empezado a mejorar en el pais, y el porcentaje
del pais sobre los gastos mundiales en exploracion ha empezado a recu-
perarse. Un estudio realizado por el gobierno en el 2002, muestra la tasa
interna de retorno ganada por inversionistas extranjeros en una mina de
cobre representativa a lo largo de 24 paises y estados mineros. La posi-
cién que ocupa Papua Nueva Guinea esta estimada dos veces: una bajo el
régimen de impuestos que regia en 1999 y luego una vez que se hicieron
los cambios en el 2003. En 1999, Papua Nueva Guinea estaba ubicada en
el lugar numero 20, y s6lo cuatro paises tenian una tasa de retorno menor.
En el 2003, en contraste, Papua Nueva Guinea habia subido al numero 4
de los paises con mayor tasa de retorno.

Sudafrica es otro ejemplo de un pais que se ha visto negativamente
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afectado por la imposicion de un royalty y, en particular, han sido los re-
cientes anuncios en los cambios al royalty los que han contribuido a una
percepcion negativa hacia el clima de inversidon en el pais.

Histéricamente los royalties en Sudafrica han sido determinados in-
dividualmente por cada mina, a través de negociaciones directas entre el
inversor privado y el duefio de los derechos de los minerales. En la mayo-
ria de los casos el duefo era un privado o una compania pero, en algunas
instancias, era el estado, representado por el Departamento de Minerales
y Energia. El resultado de lo anterior era una variedad de tipos de royalty,
asi como de sus bases y tasas.

El gobierno, sin embargo, ha estado en el proceso de cambiar esta
situacion. Con la introduccién de su nueva ley minera, el estado tomé
custodia de los minerales y, junto con esta nueva ley, desarroll6 un proyecto
de royalty en el 2003. Se espera un nuevo proyecto de royalty en el futuro.

El proyecto de royalty actual impondria un royalty ad-valorem con
tasas que variaran por commodity, un 2% sobre el total de los ingresos
para el cobre y otros metales, 3% para el oro, y un 8% para los dia-
mantes. Tanto la Camara Minera de Sudafrica como la Asociacién de De-
sarrollo Minero han expresado serias preocupaciones sobre este proyecto
de royalty. La Camara Minera, por ejemplo, refiriéndose al modelo aplica-
ble a la mineria del oro, concluye que “la imposicién de un royalty sobre
los ingresos brutos va a hacer que el grado del mineral que puede ser
extraido aumente y entonces deje en la tierra a ciertos recursos que jamas
podran jugar ningun rol a la hora de generar beneficios econémicos para
Sudafrica”. De la misma forma, estudios encargados por estos organismos
sefialan que el proyecto de royalty alterard significativamente el clima de
inversién para muchas minas existentes y, presumiblemente, para un gran
numero de depdsitos minerales aun no desarrollados.

Una pregunta importante surge de este analisis: ¢, Por qué la situacion
en Sudafrica es tan distinta a aquella de Australia Occidental, donde la
aplicacién de un royalty al oro aparentemente no ha alterado el clima de
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inversién e incluso parece haber sido beneficioso para el interés publico?.
Cuatro diferencias importantes salen rapidamente a la superficie:

1.- Primero esta el clima de inversién generalizado en Sudéafrica,
que esta negativamente afectado por una serie de aspectos que no en-
contramos en Australia Occidental. Estos incluyen la fuerte presencia de
enfermedades como el SIDA/VIH y la tuberculosis, mayores indices de
crimen y violencia, mayores costos asociados con proyectos sociales del
gobierno, etc.

2.- Luego esta la tasa de royalty, la que en Australia Occidental es
mas baja, sélo un 2,5 por ciento sobre los ingresos en la produccién del
oro, comparado con el propuesto 3 por ciento en Sudéfrica. Es mas, las
empresas en Australia Occidental no tienen que pagar el royalty completo
cuando los precios del oro estan bajos y las utilidades son muy pequefias
0 negativas.

3.- En tercer lugar esta la histérica ley comun de propiedad de los
derechos minerales. En el pasado, las minas tenian permitido compra los
derechos minerales como una propiedad inmdvil, o que les daba a los
duenos de las minas la seguridad necesaria de pertenencia para desa-
rrollar las minas de oro muy profundas. Estos derechos minerales eran
adquiridos a montos muy altos y, con los nuevos cambios en la ley, las
empresas se veran obligadas a tener que pagar una segunda vez por
esencialmente los mismos derechos, esta vez en la forma de un royalty al
estado.

4.- Finalmente, y quizé lo mas importante, es la incertidumbre creada
por las muchas nuevas politicas y leyes que han sido introducidas en
un estrecho periodo de tiempo desde 1994. Ademas de esto, el nuevo
régimen esta poco claro y no ha sido testeado, lo que repercutiria en
un premio por riesgo mas alto para el desarrollo minero en Sudéafrica,
particularmente comparado con otros paises como Australia.
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Como se mencioné al inicio de esta seccion, la experiencia registrada
por la literatura disponible en la actualidad revela que el efecto que ha
tenido la existencia de un royalty sobre el clima de inversién puede variar
ampliamente de un caso a otro y que hay una serie de factores que serian
determinantes a la hora de garantizar un buen clima de inversién, factores
que, por lo demas, permiten mantener sano este aspecto de la economiayy,
al mismo tiempo, mejorar el bienestar de la poblacion a través del aumento
en los ingresos de los gobiernos gracias a la mayor recaudacion.
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CAPITULO 5

MINERIA E INGRESOS FISCALES

En este capitulo se analiza la recaudacion tributaria minera con el fin de
determinar la incidencia en ella del impuesto especifico. El capitulo inicia
con una resefa de lo que ha sido la participacion histérica de la mine-
ria en el total de los ingresos fiscales, y luego se hace referencia a los
factores que ayudan a explicar la evolucion de la tributacién minera. Pos-
teriormente, se analiza la recaudacion estimada ex-ante por Cochilco en
el momento que se pensaba establecer el royalty y cual fue la recaudacion
efectiva obtenida por el Fisco, separando por periodos relevantes, uno
previo y otro posterior a la discusidn del royalty.

5.1. Tributaciéon y Recaudacion historica

Al hablar de los impuestos histéricos que han pagado las empre-
sas mineras en Chile, se debe dejar en claro, en primer lugar, a cuales
impuestos se hace referencia:

Mineras Privadas:

- Impuesto de primera categoria: Segun lo que las empresas senalarian
en sus propias declaraciones de renta o segun lo informado en sus
estados financieros.

79



- Impuestos adicionales sobre remesas de dividendos: Estarian cal-
culados de acuerdo a estimaciones, segun los dividendos o retiros
declarados por las empresas.

- Impuestos adicionales sobre remesas de intereses al exterior: Este
calculo lo efectiua Cochilco a partir de los gastos financieros informa-
dos por las empresas en sus estados de resultados.

- Impuesto especifico a la actividad minera: Segun lo que las empre-
sas sefalarian en sus propias declaraciones de renta o segun lo
informado en sus estados financieros.

Codelco:

- Impuesto a la renta de primera categoria.

- Impuesto Especifico a la actividad minera.

- Aporte a las Fuerzas Armadas: De acuerdo a la Ley N° 13.196, el
equivalente al 10 % del retorno en moneda extranjera por la venta al
exterior de la produccidn de cobre y subproductos.

- Traspaso de Utilidades: Corresponde al 40 % de las utilidades (al
igual que todas las empresas publicas segun el Decreto Ley 2.398).

5.1.1. Participacion histérica de la mineria en los ingre-
sos fiscales

Durante el periodo 1990-2003, el aporte promedio de la mineria
alcanz6 un promedio de 7,02 %. Esta cifra es considerablemente baja si
se compara con la participacion del sector minero en los ingresos fiscales
durante el periodo 2004-2006, lo que se puede apreciar en la Figura 5.1,
donde registré un promedio de 22,18 %, y el cual se alcanza tras aumentar
la participacion en los ingresos fiscales desde un 17,04 % en 2004 a un
29,8 % durante el afio 2006. Cabe destacar, que los altos precios del cobre
a partir del ano 2004, contribuyeron a esta mayor preponderancia que ha
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tenido el sector minero en el total de ingresos recaudados por el Fisco en
términos nominales.

Figura 5.1: Aportes de la mineria al Fisco 1990-2006

40.000
35.000
30.000
25.000
20.000

15.000

10.000

h II

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

M Aportes de la mineria al Fisco Otros Ingresos Fiscales

Fuente: Elaboracién Cochilco basada en memorias de Codelco, Enami, GMP-10 y Dipres.

Este aumento en el impacto de la mineria en la recaudacién tributaria
ha sido explicado, sin embargo, como una conjuncién del aumento de la
produccion, de los altos precios del cobre y del cambio en la legislacion
vigente. Al analizar lo que ha sucedido descomponiendo los aportes de la
mineria publica y la privada, como lo muestra la Figura 5.2, se puede apre-
ciar que el sector que aumenté en mayor proporcidn sus aportes a partir
del 2004, fue la mineria privada. Cabe mencionar, ademas, que ha existido
un cambio en la composicidn de la actividad minera, donde a principios de
los noventa un 70 % de ella era publica, y en la actualidad aproximada-
mente un 70 % de la produccidn corresponde a empresas privadas.
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Figura 5.2: Ingresos fiscales provenientes de la mineria publica y privada
1990-2007

16.000

14.000

12.000 -

10.000 -

8.000 -

6.000

Millones de dolares

4.000

- W
0 - - - - - - - - - - - - - -

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Sector Publico M Sector Privado

Fuente: Elaboracién Cesco, con datos de Dipres y Cochilco

Factores que explican la evolucion en el pago de impuestos por em-
presas mineras

Para el desarrollo del capitulo es importante de considerar los fac-
tores que inciden en la tributacién minera. Nos enfocaremos en dos de
ellos que hemos considerando los mas importantes, la madurez de los
proyectos y el precio del cobre.

Madurez de los Proyectos: Al analizar las cifras es necesario tener
en consideracion que el boom minero comenzé en los afios 90, donde
se incorporaron un gran numero de empresas mineras. En el periodo
estudiado, la totalidad de la inversion extranjera materializada en mineria
(via D.L. N° 600) alcanz6 a 15.475 millones de ddlares y la produccién del
conjunto de las empresas se incrementd a una tasa anual compuesta de
16,3 %.
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Precio del Cobre: El precio del cobre habria cumplido un rol determi-
nante en el escenario de la baja recaudacién fiscal proveniente de las
empresas mineras. El cobre experimentd una fuerte caida en su precio
a partir de 1998, lo que retardd la absorcién de pérdidas tributarias acu-
muladas y, por ende, el régimen de pago de impuesto. En contraste con
el nivel promedio del precio del cobre hasta 1997, que se ubicé en 106
centavos la libra, en el periodo entre 1998 y 2003 apenas supero los 75
centavos la libra, afectando en especial a las compariias con operaciones
mas recientes.

Desde septiembre de 2003, se inicia la recuperacién del precio, al-
canzado un promedio de 130 centavos la libra en 2004. Ello trajo consigo
un incremento de los resultados financieros en ese afo, lo que llevé a
gue en algunos casos totalmente y en otros parcialmente se pudieran ab-
sorber las pérdidas acumuladas, lo que dej6é a las empresas en régimen
de pago de impuestos de primera categoria y adicional sobre remesas de
dividendos.

5.2. Recaudacion estimada para el periodo -
2005-2010

Cuando se establecié el pago del impuesto especifico a la mineria,
Cochilco realiz6 proyecciones de la recaudacion tributaria para las empre-
sas que componen la Gran Mineria Privada (GMP-10)', para el periodo
2005-2010. Segun dichas cifras, las principales mineras privadas apor-
tarian por los diversos items de impuestos un total de US$7.710 millones.
Es decir, US$1.285 millones en promedio anual. Esta cifra incluia la tribu-
tacién adicional proveniente del Impuesto Especifico de US$270 millones
para el periodo 2006-2010. Esto corresponderia a unos US$54 millones
en promedio anual. Ademas, para los dos primeros afos de aplicacién del

1GMP-10: Escondida, Collahuasi, Disputada, Mantos Blancos, Candelaria, Cerro Co-
lorado, Quebrada Blanca, Zaldivar, El Abra, Los Pelambres.
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Impuesto Especifico, se considera la imputacién del 50 % del monto paga-
do por las empresas como crédito para el impuesto de 1* Categoria. Por
concepto de impuesto a la renta fueron estimados por lo tanto US$7.440
millones.

Estas proyecciones de los ingresos tributarios resultaron mucho
menores a los realmente percibidos por concepto de tributacion del sec-
tor minero, cifras que se presentan mas adelante en este capitulo. Esta
diferencia se debe principalmente a los precios del cobre utilizados para la
estimacion, que correspondieron a 167 ¢/Ib para 2005, 148 ¢/Ib para 2006,
120 ¢/Ib para 2007 y 99 ¢/Ib para los anos siguientes (de acuerdo al nivel
de precio utilizado para el Balance Estructural del Ministerio de Hacienda).
Solo como ejemplo, el aino 2006 el cobre tuvo un precio promedio de 305,3
¢/Ib., segun cifras de Cochilco entregadas posteriormente. Al aumentar los
precios del cobre a partir del 2004, esto impacté en la recaudacién efecti-
va del Fisco, haciendo que esta fuera mucho mayor que la presupuestada,
con importantes efectos politicos, como que no todo el dinero recauda-
do por concepto de royalty fuera destinado al Fondo de Innovacién para
la Competitividad, a lo que se hizo referencia anteriormente en el Marco
Legal de nuestro trabajo.

5.3. Recaudacion Efectiva: Aportes de la Mine-
ria Publica y Privada

Como se sefnal6 anteriormente, la tributacion del sector minero ha
sido histéricamente importante en la composicién de los ingresos fiscales
y, por lo mismo, en la economia nacional. Esta recaudacion, sin embargo,
se ve considerablemente afectada por las fluctuaciones del precio del co-
bre. Ya se hizo referencia al alto precio alcanzado por éste en los ultimos
anos como una de las principales causas del aumento de la recaudacién
del Fisco por concepto de aporte de la actividad minera, llevandola a cifras
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historicas.

Para un analisis mas completo se ha separado la tributacion de la
mineria en dos periodos, 1990-2003 y 2004-2008, marcando con ello el
momento de la discusién sobre el royalty en el pais, y descomponiendo
para cada uno en lo que han sido los aportes de la mineria estatal, com-
puesta por Codelco y Enami, y los aportes de la mineria privada, repre-
sentada principalmente por las 10 mayores mineras privadas (GMP-10).

5.3.1 Periodo 1990-2003

Aportes de la Mineria Estatal

En los inicios de la década de los 90, Codelco extraia un poco mas
de un milléon de toneladas de cobre, o que correspondia a un 75 % de
la produccién nacional aproximadamente, y aportaba al Estado US$2.200
millones. En total, el cobre le entregaba al pais el triple de los impuestos de
las empresas privadas, lo que significaba cerca del 30 % del presupuesto
nacional.

Durante la misma década, se incorporaron al escenario nacional un
gran numero de nuevas empresas mineras, sin embargo esto fue acom-
panado de una fuerte caida en el precio del cobre. Esta baja sostenida
del precio afectd al gobierno de la época a través de un menor aporte de
Codelco al Estado, y que no pudo ser compensado debido a la misma
razén, con mayores ingresos de impuestos provenientes de las mineras
privadas.

Codelco, desde 1971 hasta 1999 generé para el fisco mas de US$25
mil millones, produciendo 27,1 millones de toneladas. Es decir, aportaba
al Fisco US$925 por tonelada extraida. La Gran Mineria Privada, GMP-
10, en cambio, en igual periodo, extrajo 20,6 millones de toneladas, pero
aport6 al erario sélo US$1.300 millones, sélo US$65 por tonelada extraida.
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Segun el informe de Cochilco “Andlisis histérico y estimaciones fu-
turas del aporte de la mineria al desarrollo de la economia chilena”, du-
rante el periodo 1990-2003 el aporte promedio de las empresas estatales
alcanzo los US$816 millones corrientes, representando un promedio de
6,63 % del total de ingresos fiscales del periodo. Pese a la caida en sus
ingresos, Codelco entregd al Estado un monto mayor a todo lo pagado por
impuesto de primera categoria por la totalidad de las empresas del pais,
incluyendo los bancos, AFP, seguros, eléctricas, telecomunicaciones, el
resto de las mineras, pesqueras, etcétera. La tendencia seguida por la
tributacién de Codelco y por el precio del cobre puede apreciarse en la
Figura 5.32.

Figura 5.3: Aportes de Codelco Chile y Precio del Cobre (1991-2003)
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Fuente: Elaboracion Cochilco sobre la bases de Estados Financieros Codelco Chile, varios afos.

Aportes de la Mineria Privada

La contribucion al Fisco de las mineras privadas resulté sumamente
baja durante el periodo comprendido entre 1991 y el ario 2003. Al consid-
erar las 10 empresas privadas de cobre con contratos de inversién extran-
jera (GMP-10), los impuestos histéricos, pagados y devengados por ellas,

2Los aportes considerados en el grafico comprenden el impuesto a la renta de primera
categoria, el 40 % de las utilidades y el aporte a las Fuerzas Armadas.
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alcanzaron los US$2.136 millones entre 1991 y 2003. Su descomposicion
es presentada en la Tabla 5.1.

Tabla 5.1: Principales Impuestos Pagados GMP-10: 1991-2003
(En Millones de US$ Nominales)

Impuesto 2003 1991-2003
Primera Categoria 129 895
Adicional Dividendos | 105 1.111
Adicional Intereses 9 130
Total 243 2.136

Fuente: Elaboracion de COCHILCO, en base a Declaraciones
de Impuestos y Estados Financieros de las Empresas.

De la tabla anterior es posible deducir que el Estado ha recibido
anualmente en promedio durante los 13 afios comprendidos entre 1991
y 2003, 164 millones de ddlares, lo que puede parecer como una cifra
baja, si se compara con la relevancia econémica del sector en el PIB, en
la inversion extranjera materializada, o en las exportaciones. Sin embargo,
una estimacion global indica que la tributacion minera a nivel de empresa
(primera categoria) se habria ubicado en un nivel similar al del conjunto de
actividades economicas del pais (relacién tributacion - PIB). La Figura 5.4
muestra la evolucion de los impuestos pagados®. por la mineria privada y
el precio del cobre para el periodo 1991-2003.

Para explicar esta situacién se han planteado una serie de argumen-
tos. En primer lugar, como sefnalan Pino et al (2004), la legislacidn vigente
permitié a las empresas mineras declarar pérdidas tributarias constante-
mente debido a una serie de deducciones contables, como la depreciacién
acelerada de los activos y los gastos de organizacién y puesta en marcha.
Una segunda razén para explicar este escaso aporte fue la ventaja tribu-
taria sobre el pago de intereses, lo que incentivo a las empresas mineras
privadas a endeudarse, y no a financiar sus proyectos con capital propio.
Esto fue modificado luego de la aplicacién de un impuesto de un 35%

3Dichos impuestos comprenden el impuesto de primera categoria y el impuesto adi-
cional sobre los dividendos y los intereses
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Figura 5.4: Impuestos Pagados GMP-10 y Precio del Cobre (1991-2003)
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Fuente: Elaboracion Cochilco, sobre la base de antecedentes financieros y tributarios de las empresas mineras GMP-10

sobre los intereses considerados como sobreendeudamiento. En tercer
lugar, existe un periodo de maduracion de las inversiones mineras, el cual
como un proceso natural, debe cumplirse antes de alcanzar los maximos
niveles de produccién. En nuestro pais, la mayor parte de las inversiones
se realizaron a mediados de los noventa, por lo que los niveles mas altos
de produccién se alcanzaron recién a fines de la década. Finalmente, se
debe considerar el fuerte impacto del precio del cobre. Las empresas mi-
neras privadas enfrentaron un bajo precio del cobre a partir de 1998 y que
se mantuvo hasta el afio 2003, lo que les impidié absorber mas rapido las
inversiones realizadas.

Todos los factores planteados anteriormente, ayudaron a que las em-
presas mineras no declararan utilidades tributarias y con ello realizaran un
bajo aporte al Fisco. De esta forma, la contribuciéon promedio de la mineria
privada en el periodo 1990-2003, fue de US$ 58 millones corrientes, cifra
equivalente a tan solo un 0,39 % de los ingresos totales fiscales.
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5.3.1 Periodo 2004-2008

Aportes de la Mineria Estatal

En cuanto a las cifras de recaudacion de las mineras estatales en
este periodo, es importante destacar el aumento de los aportes observado
a partir del afio 2004, lo que se muestra en la Figura 5.5%.

Figura 5.5: Aportes al fisco provenientes de la mineria estatal 1990-2006
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Fuente: Elaboraciéon Cochilco, basada en memorias de Codelco y Enami.

En el periodo 2004-2006, los aportes promedio del sector minero
estatal alcanzaron los US$5.263 millones corrientes, lo que representa un
promedio de 17,4 % del total de ingresos fiscales del pais en igual perio-
do. Para los afnos siguientes, segun datos de Cochilco, durante el 2007,
el aporte de la mineria estatal a los ingresos fiscales fue de US$7.944
millones, equivalente a un 17,6 % de participacion en los ingresos fiscales
totales. Para el 2008 los aportes fueron de US$6.829 millones, con una
participacion en los ingresos fiscales totales de un 15,3 %.

“Los aportes considerados en el grafico comprenden el impuesto a la renta de primera
categoria, el 40 % de las utilidades, el aporte a las Fuerzas Armadas, y el impuesto es-
pecifico a la actividad minera desde el afio 2006.
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Hemos considerado importante descomponer los aportes al fisco de
la mineria estatal de este periodo en lo que respecta a pago de impuestos
y a traspaso de utilidades, para poder establecer una mejor comparacion
con los aportes de la mineria privada, que no estan sujetas a pagar el 40 %
de sus utilidades. Estos datos se muestran a continuacién, en la Tabla 5.2.

Tabla 5.2: Aportes Fiscales de Codelco 2004-2008
(En US$ millones)

2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008

Traspaso de Utilidades | 1.003 | 1.389 | 1.857 | 2.267 | 3.232
Impuestos 2.006 | 3.053 | 6.477 | 5.677 | 3.597
Total Aportes 3.009 | 4.442 | 8.334 | 7.944 | 6.829

Fuente: Elaboracion propia, a partir de datos de las Memorias de Codelco

A partir de la Tabla, es posible sefalar que el traspaso de utilidades
suma un total de US$9.748 millones durante 2004-2008. Esta cifra es
mucho mayor a la alcanzada en el periodo 1990-2003, correspondiente a
US$2.545. Por otra parte, el monto pagado por concepto de impuestos en
el periodo 2004-2008 alcanzé un total de US$20.810 millones.

Aportes de la Mineria Privada

La situacién de la tributacion de la mineria privada cambia a partir
del 2004, momento en el cual el aporte de ésta al Fisco comienza a subir,
alcanzandose un aporte promedio de las GMP-10 al Estado durante el
periodo 2004-2006 de US$1.135 millones en términos corrientes, lo que
representa un 4,8 % de los ingresos fiscales totales durante el mismo
periodo. La evolucion de los montos de los aportes, se muestran en la
Figura 5.6°.

La participacidn de la mineria privada en los ingresos fiscales seguira

SAportes incluyen impuesto a la renta y el impuesto especifico a la actividad minera
para el afio 2006.
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Figura 5.6: Ingresos fiscales provenientes de la mineria privada 1990-2006
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Fuente: Elaboracion Cochilco, basada en memorias de las GMP-10.

de esta forma aumentando significativamente en los afnos siguientes, es-
pecialmente a partir del afio 2006, afo en el cual se inicia la aplicacién
del impuesto especifico a la actividad minera. Si durante el afio 2005 el
aporte de la mineria privada representé un 8,6 % de los ingresos tribu-
tarios netos, durante el afio siguiente dicha participacién alcanzaria un
18,4 %, segun datos de la Dipres. En Tabla 5.3 se detallan los ingresos
fiscales totales y los provenientes de la mineria privada para el periodo
2005-2008. De acuerdo a la tabla, el monto pagado por impuestos por las
empresas mineras alcanzé un total de US$16.626,9 millones en el periodo
comprendido entre 2005 y 2008.

Recaudacion por concepto de Impuesto Especifico

Dados los pocos afos de vigencia del impuesto especifico a la ac-
tividad minera, sacar conclusiones respecto a su tendencia es imposible.
A continuacién se presentan los antecedentes entregados por el Consejo
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Tabla 5.3: Contribucion Mineria Privada a los Ingresos Fiscales
(En millones de doblares)

2005 2006 2007 2008
Ingresos tributarios netos 19981,6 | 24932,2 | 30942,2 | 31578,0
Tributacién mineria privada 1710,9 | 4579,4 | 61924 | 41442
Participacion mineria privada 86% | 184% | 200% | 13.1%

en ingresos tributarios totales
Fuente: Elaboracién propia, segun datos de Dipres

Minero, que agrupa a la Gran Mineria publica y privada, con respecto a lo
pagado por sus instituciones socias por concepto de impuesto a larentay,
por el mas reciente impuesto especifico a la actividad minera.

Tabla 5.4: Impuestos pagados por la Gran Mineria
(En millones de ddlares)

- Impuesto | Impuesto a la Renta

Ao e

Especifico (total)
2000 - 417,2
2001 - 232,3
2002 - 188,4
2003 - 513,8
2004 - 2477,7
2005 - 3.675,6
2006 1006,4 7.985,3
2007 950,8 10.271
2008 1630 8.257

Fuente: Elaboracion propia,
segun datos del Consejo Minero

Como se senald en la seccidn anterior, lo recaudado efectivamente,
tanto por el impuesto especifico como por el impuesto general a la renta,
es muy superior a lo estimado ex-ante de la aplicacién del nuevo régimen
tributario, al cual se somete la industria minera.

En el periodo de vigencia del impuesto especifico 2006-2008, el Fis-
co ha recaudado a través de este tributo un total de US$3.587,2 millones,
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lo que supera ampliamente lo estimado por Cochilco de US$270 millones
para el periodo 2006-2010 por concepto del royalty. En cuanto al impuesto
a la renta, durante 2005-2008 el Fisco recaud6é US$30.188,7 millones, su-
perando con creces los US$7.440 millones estimados para todo el periodo
2005-2010.

El impacto del alto precio del cobre en el momento en que se es-
tablece este impuesto especifico en nuestro pais, fue el principal factor
gue elevo considerablemente las cifras de recaudacion tributaria vistas en
este capitulo. EI boom del precio del cobre fue un escenario no esperado
por el Fisco y las empresas mineras y puede haber mitigado los efectos
contra la inversién predichos por muchos durante el debate sobre el royalty.
Es por esto que lo sucedido con la recaudacion tributaria de las empresas
mineras tras la implementacion del impuesto especifico ha sido importante
de destacar, debido a que nos dara luces de lo que podra suceder con la
inversion tanto nacional como extranjera en la actividad minera.
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CAPITULO 6

TRIBUTACION Y RENTABILIDAD DE LA
INVERSION

En el presente capitulo se aborda el efecto que tienen los impuestos de
determinado pais sobre la rentabilidad de los proyectos de inversion en
el sector minero. Para esto hacemos uso del trabajo realizado por James
Otto, en su estudio "Global mining taxation comparative study", trabajo
realizado por el autor cuando en Chile aun no se aplicaba el impuesto
especifico a la mineria. El capitulo se estructura de la siguiente manera:
en primer lugar se presenta el trabajo realizado por Otto y, posteriormente,
una adaptacion del mismo realizado por Cochilco en el contexto de la
discusién del proyecto del Royalty | durante el afio 2004. A continuacion
se presenta una adaptacion realizada por las autoras que incorpora el im-
puesto especifico a la actividad minera vigente hoy en el pais y, finalmente,
se abordan las limitaciones del estudio realizado por Otto.

6.1. Estudio de James Otto

James Otto, publica en el afio 1997 el estudio denominado “Global
mining taxation comparative study”, en el cual se realiza una comparacion
de los sistemas tributarios de 23 paises de vocacion minera. Entre ellos se
encuentran Chile, Estados Unidos, Canada, Australia y Peru. Este estudio
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permite establecer un ranking de competitividad de dichos paises en el
ambito tributario.

Para la comparacién se han supuesto dos proyectos mineros hipotéti-
cos, los cuales son una mina de cobre y una mina de oro. A cada proyecto
se le aplico la legislacion tributaria vigente en cada pais. Se asume que
todos los demas factores son idénticos, por lo que las condiciones geolé-
gicas, procesos técnicos y costos del capital seran los mismos para todos
los paises, cambiando solamente el sistema de impuestos.

La competitividad es medida a través de la tasa interna de retorno de
los proyectos mineros (TIR) y de la carga tributaria total o tasa efectiva de
impuestos. Un pais serd entonces mas competitivo en términos tributarios
mientras mayor sea su TIR y menor sea la carga efectiva de impuestos.

Sin embargo, se debe tener presente que existen factores relevantes
adicionales para la competitividad a la hora de comparar internacional-
mente un mismo proyecto, tales como el riesgo pais y los costos de
produccion. Con respecto a ambos factores Chile se encuentra en una
posicién favorable.

6.1.1. Supuestos y Aplicacion del modelo

Como se sefald previamente, el modelo de James Otto supone que
lo Unico que diferencia un pais de otro, en términos de una inversion mine-
ra, es el sistema tributario que rige en cada nacion. A partir de esto el autor
elabora dos proyectos mineros hipotéticos, uno para el cobre y otro para
el oro, de los cuales s6lo analizaremos el primero de ellos. Los supuestos
del “proyecto tipo” utilizado por el autor abarcan desde una estructura de
costos y de precios, a una razén de deuda/patrimonio que determina el
financiamiento inicial del proyecto, y que se resumen en:

- Base de Reserva Total: 2.000.0000.000 libras de cobre
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- Promedio anual de metal vendido: 110.000.000 libras de cobre
- Grado del metal: 0.28 libras por tonelada

- Periodo de desarrollo: 2 afios

- Tiempo de vida: 20 afnos

- Deuda/Patrimonio: 60:40 %

- Tiempo del préstamo: 5 afnos

- Tasa de interés del préstamo: 8 %

- Costo de capital base: US$550.000.000

- Costos operacionales anuales base: US$0.45 por libra de cobre
- Precio de venta: US$1.20 por libra de cobre

- Crecimiento de costos: 3 % por ano

- Crecimiento del precio del metal: 3 % por ano

A partir del proyecto-tipo, James Otto evalla los flujos anuales de
la inversion para cada pais de acuerdo a su respectiva legislacion tribu-
taria. Para el caso chileno, determina el valor presente neto del proyecto
cuprifero de acuerdo a los impuestos existentes hasta esos afios en Chile,
que corresponden al impuesto de primera categoria, impuesto adicional a
los intereses e impuesto a los dividendos.

De acuerdo a la metodologia del autor, quien realiza algunas simplifi-
caciones en la evaluacién del proyecto para cada pais, en el caso de Chile,
para la determinacion del impuesto de primera categoria, al resultado ope-
racional (ingresos por venta menos costos por venta) se le deben realizar
una serie de deducciones como la depreciacién (acelerada, en 3 afos), la
amortizacion (realizada en un periodo de 6 anos), el pago de intereses,
el impuesto adicional a los intereses (4 %) y las pérdidas acumuladas en
los primeros afos del proyecto. Sobre esta renta imponible se aplicara la
tasa impositiva de un 15 % (correspondiente al impuesto de primera cate-
goria, pero que después del 2004 pasé a ser un 17 %). Luego, el impuesto
adicional a los dividendos de cada periodo fue estimado a partir de los
flujos de caja del periodo anterior. De esta forma, solo cuando el proyecto
comienza a tener flujos de caja positivos, la empresa pagara el impuesto
adicional a los dividendos correspondientes al 35 %.
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Para generar los flujos de caja en cada periodo, al resultado ope-
racional se le deben descontar los costos de exploracidn, desarrollo y
factibilidad, los costos de capital, el monto pendiente del préstamo una
vez deducidos los pagos de principal e intereses del periodo, y finalmente
descontar el pago de impuestos.

Con los flujos de caja, James Otto determina el valor presente neto y
luego calcula la tasa interna de retorno (TIR) del proyecto. Cabe mencionar
que este valor presente se obtiene de descontar los flujos de cada afno a
la tasa del 12% y la TIR corresponde al valor de aquella tasa que hace
que el valor presente neto sea igual a cero.

Se calcul6 finalmente la carga fiscal efectiva, que corresponde al
porcentaje del valor presente del monto pagado de impuestos a lo largo del
proyecto con respecto al valor presente de los flujos de caja del proyecto
sin considerar el pago de impuestos.

6.1.2. Principales resultados

El resultado que obtiene James Otto para Chile es que el proyecto de
la mina de cobre genera flujos con un valor presente de US$85.631.136,
con una rentabilidad de un 16,45% y una carga fiscal efectiva de un
49,42 %. Estos resultados representan una muy buena posicion compa-
rativa del pais con respecto a los demas paises analizados, ya que como
podemos observar Chile posee la mas alta TIR de todos los paises en
estudio. En la Tabla 6.1 se resumen los resultados encontrados para la
totalidad de los paises de la muestra.

Estos resultados, sin embargo, tanto para Chile como para el resto
de los paises, estan calculados en base a la legislacion tributaria vigente
en cada pais en 1997 y, desde ese afo hasta entonces, varios paises
han sufrido cambios en su legislacidn, tal es el caso de Chile y Peru, por
ejemplo, ya que ambos paises cuentan hoy con un tributo especifico a la
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Tabla 6.1: Indicadores Tributarios Comparativos
(Modelo del Cobre)

Tasa de

] TIR impuesto

Pais (%) efectiva

(%)

Argentina 15,64 59,05
Bolivia 13,29 84,43
Brasil 12,55 92,94
Canada (Ontario) 11,20 107,55
Chile 16,45 49,42
China 4,68 196,08
Etiopia 15,07 66,04
Ghana 12,69 93,11
Groenlandia 13,88 81,35
India 8,60 135,90
Indonesia 14,52 72,28
Kazajstan 10,95 130,64
México 13,41 83,23
Namibia 12,28 97,08
Pap. Nueva Guinea | 12,88 91,99
Peru 11,48 106,46
Filipinas 12,10 99,02
Sudafrica 13,84 81,14
Suecia 13,82 77,75
Tanzania 9,78 126,57
U.S.A (Arizona) 11,75 102,87
Uzbekistan 4,54 180,44
Australia Occidental | 11,75 102,48

Fuente: Elaboracion propia, segun datos presentados en
“Global mining taxation comparative study”, J. Otto.
actividad minera.

Ilgualmente, en términos comparativos, vale la pena destacar la posi-
cién de privilegio que ocupaba Chile en términos de rentabilidad y carga
fiscal efectiva segun los parametros analizados por Otto. En el siguiente
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grafico se muestra la tasa efectiva de impuesto y la tasa interna de retorno
de la inversion para una sub-muestra de paises seleccionados, en él se
observa la evidente relacion negativa entre carga fiscal y rentabilidad de la
inversion.

Figura 6.1: Tasa Efectiva de Impuesto y TIR 1997 (Estudio de J. Otto)
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Fuente: Elaboracion propia, a partir de datos en “Global mining taxation comparative study”, J. Otto.

6.2. Situacion con royalty: Analisis de Cochilco

James Otto realiza el estudio anteriormente presentado cuando Chile
aun no establecia algun tipo de regalia o impuesto especifico al sector
minero, por lo que Cochilco, en el aino 2005, toma dicho trabajo como
base para determinar los efectos que tendria la aplicacién del impuesto
especifico a la mineria en la competitividad tributaria del sector minero
chileno. Para ello realiza una proyeccion de la recaudacién de acuerdo a
la tributacion vigente para las 10 principales empresas mineras privadas
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del pais, considerando ademas, la aplicacién del impuesto especifico que
tendria vigencia desde el afio 2006. Estas proyecciones se muestran en la
siguiente tabla:

Tabla 6.2: Recaudacién Proyectada Analisis Cochilco
(US$ millones)

2004-
2010
1@ Categoria (Neto) 650 630 | 380 | 410 | 490 | 510 | 520 | 3.590
Adicional Dividendos 300 400 | 355 | 230 | 235 | 235 | 240 | 1.995

2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010

Adicional Intereses 10 15 20 20 20 20 25 130
Total Tributacion

. foutact 960 | 1.045 | 755 | 660 | 745 | 765 | 785 | 5.715
Vigente
Tributo Especial | \ | 122 | 125] 129 | 133 | 137 | 646 |

Recaudacion Total | 960 | 1.045 | 877 | 785 | 874 | 898 | 922 | 6.361 |

Recaudacion Caso
Base

960 | 1.045 | 825 | 740 | 775 | 800 | 815 | 5.960

Mayor Recaudacion

Global 0 0 52 45 99 98 | 107 401

Fuente: Elaboracion Cochilco

A partir de lo anterior, y utilizando la misma metodologia emplea-
da por James Otto en su estudio de 1997, Cochilco genera un escenario
base para evaluar un proyecto de inversién en caso de mantener la mis-
ma legislacion tributaria y, posteriormente, realiza la misma evaluacion
considerando la implementacién del proyecto Royalty | para la industria
minera chilena.

El set de datos utilizado por el organismo nacional no es el mismo
utilizado por Otto en su estudio original, por lo cual el escenario sin royalty
es distinto en ambos estudios. Sin embargo, la modalidad empleada para
el calculo de la rentabilidad y la carga fiscal permite comparar los resulta-
dos encontrados para ambos escenarios, tal como se presenta en la Tabla
6.3.

De acuerdo a estos resultados, Cochilco plantea que la rentabilidad
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Tabla 6.3: Efecto Estimado del Impuesto Especifico - Cochilco

Situacion Base | Con Tributo Especifico
TIR | CargaFiscal | TIR Carga Fiscal

o 0 145% 39,4 %
15% 36,6 % 14.4% 40,2%

En empresa existente (4 %)
En empresa nueva (5 %)

Fuente: Elaboracién Cochilco, sobre la base del modelo de Otto.

anual esperada del proyecto se reduciria solamente tras la aplicacién del
impuesto especifico de un 15% a un 14,5% o un 14,4 % dependiendo si la
empresa es existente o nueva respectivamente, lo cual, si bien implica que
varios proyectos de inversion que se encuentran en el margen se dejen
de realizar, no altera considerablemente la competitividad chilena para la
captacion de inversion extranjera en el sector minero.

6.3. Adaptacion del estudio de Otto

El propdsito de esta seccidn es incorporar el efecto que tendria la
aplicacién de un royalty sobre el modelo efectuado por James Otto. Tal
como mencionamos con anterioridad, James Otto, en su trabajo “Glo-
bal mining taxation comparative study” efectia una comparacion entre la
rentabilidad de un proyecto minero cuprifero estandar a través de distintos
paises, basandose en los distintos tratamientos tributarios a los que estan
afectos las empresas mineras en cada pais.

Para la época en que James Otto realiza este estudio, Chile no tenia
vigente la aplicacién de un impuesto especifico a la mineria, por lo cual,
en esta seccion, se analiza cuales hubieran sido los resultados y la posi-
cién competitiva tributaria de Chile al considerar el nuevo marco tributario
vigente.

Antes de poder incorporar el impuesto especifico a los datos exis-
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tentes para Chile, fue necesario realizar ciertas modificaciones a los flujos
de caja existentes. Estas modificaciones debieron ser efectuadas debido
a que es necesario aplicar la tasa del impuesto a la base exacta que es
especificada en la ley, es decir, a la renta imponible operacional.

La primera de estas modificaciones fue sobre la depreciacién de
los activos. En su estudio, James Otto utiliza el sistema de depreciacion
acelerada, donde los activos son depreciados en tres afnos, utilizando el
método de linea recta. Para la renta imponible operacional para efectos del
impuesto especifico a la mineria establecido por la Ley N° 20.026, sin em-
bargo, se debe utilizar un sistema de depreciacién en 10 anos (estimacidn
aproximada de la vida 0til de los activos mineros) también bajo un método
de linea recta.

Por otra parte, la ley del impuesto especifico también establece que
los gastos por intereses no deben ser deducidos a la hora de calcular la
base. Es por lo anterior, que estos no son eliminados para este célculo.
Junto con esto, fue necesario también dejar de descontar los impuestos
aplicados sobre los intereses mencionados anteriormente y, como ajuste
final, no fueron deducidas las pérdidas acumuladas de cada periodo.

Finalmente, se cambié la tasa del impuesto de primera categoria, ya
que para la fecha en que James Otto realizd este estudio era de un 15 %,
pero éste fue posteriormente aumentado en forma permanente a un 17 %
desde el 1 de enero del ano 2004.

En resumen, tres gastos dejaron de ser incorporados (gastos por
intereses, pérdidas acumuladas e impuestos por intereses) y se efectud
una modificacion sobre el plazo de la depreciacion (de 3 a 10 anos) y
sobre la tasa del impuesto de primera categoria (15% a 17 %).

El plazo utilizado por James Otto para amortizar los gatos de ex-
ploracién y factibilidad es 6 de afos, y fue dejado de esta forma. Esto es
porque la ley exige como minimo un plazo de 6 anos, admitiendo entonces
los plazos ocupados en este estudio.
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Una vez hechas las correcciones se obtuvo la renta operacional
imponible de acuerdo a lo establecido por ley, sobre la cual se aplicé la
tasa de impuesto correspondiente. Dadas las caracteristicas del proyecto-
tipo utilizado, que es el mismo especificado en la primera seccién de este
capitulo, la tasa de impuesto a aplicar corresponde a un 5 %, debido a que
los niveles de produccién del proyecto simulado cae en el rango mayor
(mas de 50.000 toneladas métricas de cobre fino) segun lo que establece
la ley del impuesto especifico a la mineria.

Finalmente, y tal como estipula la modificacién hecha sobre la Ley
de la Renta junto con la promulgacion del royalty, utilizamos este monto
descontandolo como un gasto necesario para producir renta, para efectos
de la determinacion del impuesto de primera categoria. Esto solo tendra
efectos parciales en cuanto el impuesto de primera categoria sirve como
crédito para el pago del impuesto adicional a los dividendos. Los calculos
restantes para obtener los flujos de cada afno se efectuaron de la misma
manera que en la simulacién de James Otto.

Los resultados obtenidos fueron de un valor presente de los flujos de
US$ 71.134.850, una rentabilidad de un 15,75 % y una carga fiscal efectiva
de 57,98 %, resultados que se resumen a continuacion:

Tabla 6.4: Efecto del Impuesto Especifico

Situacion Base Con Tributo Especifico
TIR Carga Fiscal TIR Carga Fiscal
16,45 % 49,42 % 15,75% 57,98 %
Fuente: Elaboracion Propia

Para este primer caso, donde se mantuvieron inalterados los costos
y precios utilizados por James Otto, la variacion en el valor presente neto
de los flujos fue de US$ 14.496.286 y la variacion en la rentabilidad fue de
un 0,7 %.

Este primer resultado obtenido no cambiaria la posicién relativa ocu-
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pada por Chile dentro del total de paises en estudio, y como se observa en
la Figura 6.2, seguiria ocupando el primer lugar con la mas alta rentabili-
dad, aunque seguido mas de cerca por Argentina (con un 15,64 %). Con
respecto a la tasa de impuesto efectiva, Chile mantendria la carga fiscal
mas baja con respecto a los paises estudiados.

Lo anterior implica, tal como en el estudio realizado por Cochilco, que
muchos proyectos de inversion dejen de realizarse, debido a que una caida
de 0,7 % en la rentabilidad de la inversion es una diferencia considerable a
la hora de tomar decisiones. A pesar de lo anterior, Chile no veria alterada,
de acuerdo al escenario hipotético presentado, su competitividad relativa
en materia tributaria, tras la aplicaciéon del impuesto especifico, por lo que
los efectos de éste en la inversion minera no deberian ser significativos al
mantenerse una alta rentabilidad para la actividad minera.

Figura 6.2: Tasa Efectiva de Impuesto y TIR con Impuesto Especifico
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Fuente: Elaboracién propia
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6.4. Limitaciones del modelo

El modelo anteriormente planteado presenta dos limitaciones funda-
mentales: costos y precios de venta. El primer problema, los costos, se
origina debido a que el estudio realizado por James Otto supone una es-
tructura de costos igual en todos los paises analizados, situacién que no
es tal en la realidad. Segun datos reportados por la Comisién Chilena del
Cobre, Chile se encuentra bien posicionado en cuanto a su estructura de
costos en la mineria del cobre con respecto a sus paises competidores. Lo
anterior se puede ver reflejado en la siguiente tabla, que muestra el costo
promedio de una libra de cobre para distintas zonas en los ultimos afos.

Tabla 6.5: Costo Unitario de Produccion de Catodos de Cobre
(Centavos de dolar por libra)

2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008
Chile 67,3 | 646 | 645 | 648 | 629 | 71,1 |100,3 | 102,1 | 105,4
Africa 90,5 | 95,0 | 92,0 | 90,9 | 122,3 | 125,6 | 158,4 | 162,9 | 160,6
Asia 675 | 482 | 422 | 384 | 68,8| 70,5|132,1| 91,0 | 1382
Ex Comecon 66,0 | 69,9 | 66,9 | 68,7 | 752 | 98,2 | 1141 | 124,0 | 121,6
Latinoamérica 68,6 | 65,8 | 63,7 | 63,9 | 60,8| 664 | 952 | 92,7 | 96,5
Norteamérica 78,8 | 91,8 929 | 79,0 | 81,7 | 67,6 | 103,7 | 141,4 | 139,7
Oceania 70,8 | 67,0 | 73,6 | 78,3 | 90,5|106,6 | 142,3 | 159,1 | 153,9
Europa Occidental | 84,3 | 71,9 | 72,7 | 79,5| 83,6 | 96,9 | 107,3 | 125,7 | 112,7
Total 71,1 699 | 679 | 665| 71,0 77,3 |108,8 | 111,5 | 117,6

Fuente: “Anuario de Estadisticas del cobre y otros minerales 1989-2008”, Cochilco.

En la Figura 6.3. se aprecia como Chile ha ido perdiendo competitivi-
dad en cuanto a costos con respecto a la regién latinoamericana a lo largo
del decenio, situacidén que, sin embargo, puede ser parcialmente mitigada
con otros factores adicionales que ni estos datos ni el estudio de Otto in-
corporan, tal como el efecto que temas como el riesgo pais representan a
la hora de que los inversionistas tomen sus decisiones de inversion.

La figura refleja, ademas, el hecho de que Chile igualmente a man-
tenido durante la década la brecha en cuanto a costos que separa al pais
del promedio mundial. Dicha brecha seria aun mayor si no se incorporara
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a Latinoamérica en su calculo, debido a que esta regién es la Unica que ha
mantenido sostenidamente su costo promedio de produccién por debajo
del costo nacional.

Figura 6.3: Costo Unitario de Produccién de Catodos de Cobre
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Fuente: Elaboracion propia

Lo anterior supone cierta ventaja para Chile. Si el analisis realizado
por James Otto se hubiese flexibilizado, permitiendo que cada pais fuese
evaluado considerando su respectiva estructura de costos promedios, la
posicion relativa de Chile en el andlisis comparativo realizado por el autor
podria haber sido mucho mejor.

La segunda limitacion del modelo hace referencia al tema de los
precios. Tal como fue sefalado en la primera seccion de este capitulo, la
simulacién realizada por Otto supone una estructura de precios con un
crecimiento sostenido de un 3% anual. Dicho supuesto es sumamente
fuerte y alejado de la realidad, ya que los precios del cobre son altamente
fluctuantes y no han seguido una trayectoria de crecimiento estable a lo
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largo de los afos. En la Figura 6.4 se contrasta la trayectoria de precios
utilizada por Otto para el periodo de evaluacidn del proyecto con la trayec-
toria real de los precios durante los ultimos veinte afnos.

Figura 6.4: Precios del cobre ultimos 20 afos
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Fuente: Elaboracion propia

Claramente el movimiento de precios durante los ultimos veinte anos
no ha sido el proyectado por el autor. Si consideraramos los precios a partir
del afo 1998 (afo posterior a realizado el trabajo de Otto) en el octavo
periodo de vida del proyecto el precio supera al proyectado por el autor,
y con creces. El problema se agudiza mas aun si consideramos que el
andlisis realizado para contrastar el escenario con impuesto especifico con
respecto al escenario base debiese considerar el periodo iniciado en el afio
2006, ano al partir del cual el precio del cobre ha sido extraordinariamente
alto (mas de 3 doblares por libra).

Si bien lo anterior no supone una dificultad a la hora de realizar un
analisis comparativo como el efectuado por James Otto, si representa una
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limitante a la hora de determinar los niveles de rentabilidad y carga fiscal
efectiva absolutos.

Lo cierto es que, a la luz de los datos utilizados en la simulacion
original, si bien un aumento de la carga impositiva disminuye la rentabilidad
de la inversién, el extraordinario nivel de precios observado durante los
ultimos afos supone una rentabilidad sumamente importante del sector
minero.

Con el fin de reflejar los efectos que el precio del cobre y los cos-
tos pueden tener en la tasa de rentabilidad y la carga tributaria, hemos
aplicado al modelo de Otto, incluyendo el impuesto especifico, los datos
disponibles de promedios anuales de precios y de costos de produccion
unitario del cobre. Esto permitira también analizar como ha influido el ro-
yalty en la rentabilidad de los proyectos y con ello en las decisiones de
inversion en la industria minera.

Hemos supuesto que el proyecto de cobre estaba planeado comen-
zar en el 2004 utilizando por ello los datos del 2004 para el periodo 1 del
proyecto. Los valores fueron obtenidos del “Anuario de Estadisticas del
cobre y otros minerales, 1989-2008” de Cochilco. Para el caso del los cos-
tos, se utilizé el costo neto a catodo, o también llamado C3, que permite
medir eficiencia entre mineras, y que considera los costos operacionales,
los costos indirectos, los intereses y los descuentos por la produccion de
subproductos como el molibdeno.

Dado los datos disponibles hasta el 2008, en los afos siguientes se
han utilizado proyecciones. Asi para el aio 2009 se ha utilizado el precio
promedio entre Enero y Septiembre, para 2010 y 2011 se utilizaron las
proyecciones de Cochilco hechas el 8 de octubre de este afo, para el 2012
se utilizé una proyeccidn para el periodo de la London Metal Exchange
(LME) y a partir del 2013 se utiliz6 el precio del cobre de largo plazo entre
2010 y 2019, estimado por la Dipres para el Balance Estructural, para
completar asi los 20 afios de duracién del proyecto cuprifero de Otto.
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Con respecto a los costos, posterior al 2008 se aplica una tasa de
crecimiento del 2 % de acuerdo al comportamiento historico de los costos
en los ultimos anos, ya que espera que continle su tendencia alcista,
debido principalmente a la disminucion de las leyes de los minerales con
el tiempo, la necesidad de aplicar nuevas tecnologias y el incremento de
los costos de los insumos.

Los resultados al aplicar estos datos reales y proyectados muestran
que, pese a la aplicacion del impuesto especifico en Chile, la TIR para
el proyecto que pretendia iniciarse en pleno periodo de discusion sobre
el royalty es de 38,20 %, muy superior al 15,75 % obtenido con los datos
de precios y costos de Otto. Con respecto a la carga fiscal efectiva, en
este escenario disminuye a un 36,79 %, comparada con el 57,98 % de la
situacion previa.

La alta rentabilidad obtenida se debe principalmente a que el proyec-
to estaria ya funcionando plenamente justo en los afios donde el precio
del cobre subi6é drasticamente, por lo que estaria generando altos flujos
de caja a partir del tercer afio. Sin embargo, este resultado nos permite
de igual manera reflejar la alta sensibilidad de la rentabilidad y la carga
tributaria a variaciones en los precios y los costos del cobre. Por lo tanto,
el efecto del royalty sobre la inversion minera, de acuerdo a este analisis,
pudo verse disminuido considerando los altos precios alcanzados por el
cobre en estos ultimos afos, dado a que se siguen manteniendo altas
rentabilidades para la industria , con lo que el pais mantiene su posicion
competitiva en relacion con la industria mundial de la mineria.
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CAPITULO 7

PROYECTOS DE INVERSION

En el capitulo anterior, en el cual se simul6 la aplicacion del royalty sobre
un proyecto minero estandar, se llegé a la conclusién de que el impacto
que éste tenia sobre la rentabilidad era marginal y no representaba pérdi-
da de competitividad para Chile al ser comparado con otros paises. Cabe
destacar, ademas, que este resultado era ain mas concluyente al incor-
porarse los costos de produccidon y precios efectivos que tuvo el cobre
para la fecha pertinente para nuestro estudio (20 afios a partir del 2004,
afio en que empezo la discusidn en torno a la aplicacion del royalty). Al
incorporar las cifras historicas y sus proyecciones, la rentabilidad crecia
inmensamente e incluso doblaba la existente en el escenario base. Dado
estos resultados preliminares, se pudo concluir que el impacto del royalty
sobre la inversion en Chile, durante el periodo en analisis, tiene que haber
sido practicamente nulo, y no debiese haber afectado la puesta en marcha
de proyectos planeados para ese lapso de tiempo. En este capitulo, se
intenta comprobar empiricamente la idea forjada en el capitulo anterior.
Para hacer esto, se recopil6 la informacion existente sobre todos aquellos
proyectos que se planeaban llevar a cabo antes del 2004, para luego ha-
cer un seguimiento de qué fue lo que ocurrié posteriormente con dichos
proyectos, especificamente, si se cumplieron las metas y plazos fijados
para cada uno de ellos. Se consider6 los proyectos de mayor importancia
y que se encontraran en estado de estudio, de ingenieria, factibilidad, etc.
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7.1. Metodologia utilizada

En las tablas 1.1 y 1.2 es posible observar los principales proyectos
de inversion de Codelco y de la mineria privada del cobre en Chile, que
se encontraban en estado de “en estudio” o “en ingenieria” en diciembre
de 2003. La mayoria de estos proyectos corresponden a ampliaciones o
plantas nuevas en minas que ya estaban operativas en dicho momento.

Tabla 7.1: Principales proyectos de inversion en estudio - Codelco

(Diciembre 2003)
Division Provecto Inversion estimada
y (millones de US$)
Codelco | Integrado Cn - Mansa Mina $586
Norte | Planta Tratamiento Mina Sur $252
Otros Proyectos $99
Andina | Expansién Andina a 150 Ktpd. $824
. Lixiviacion Relaves
Teniente (Barahona y Cauquenes) $70
Casa
Matriz Gaby $553

Fuente: Elaboracién propia, a partir de datos de “Proyeccion
de inversién en la mineria Chilena del cobre y del oro”, Cochilco

Para poder averiguar qué ocurrié con cada uno de estos proyectos,
se buscé informacion en articulos de publicaciones del medio, ya que en
la mayoria de los casos las empresas no reportaban informacién publica
sobre lo que estaba pasando con cada de uno de sus proyectos. Al indagar
sobre el estado de los proyectos, se encontrd escasa informacién sobre la
cancelacién de alguno de ellos y, de la misma forma, sé6lo para algunos se
pudo encontrar alguna noticia que documentara su puesta en marcha.

También se buscé todos aquellos proyectos que hubiesen sufrido al-
gun retraso o cancelacién durante el periodo posterior a la aplicacién del
royalty en Chile, independiente de la fecha en la que estuvieran proyecta-
dos. El motivo para hacer esto fue investigar cuales eran las principales
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Tabla 7.2: Principales proyectos de inversion en estudio - Mineria Privada

(Diciembre 2003)
Empresa Proyecto Inversion estimada
(millones de US$)
Mantos Blancos (Dump Oeste) $55
Anglo Mantoverde (Pilas dinamicas) $22
American | Relaves El Soldado $8
Expansion Chagres $34
Antofagasta | Amp. Los Pelambres a 175 Ktpd. $450
Minerals Los Pelambres Tranque Relave $300
Aur Andacollo Sulfuros $200
Resources
Escondida Norte $384
Escondida Lixiviacion Sulfuros $340
BHP Billiton | | Etapa
Escondida Lixiviacion Sulfuros $160
Il Etapa
Do%eir:g)dor Planta Santa Margarita $12
Haldeman | Sagasca SX-EW $24

Fuente: Elaboracién propia, a partir de datos de “Proyeccion
de inversién en la mineria Chilena del cobre y del oro”, Cochilco

causas a la hora de existir alguna falla en algun proyecto. Las razones
para estos acontecimientos fueron todas distintas a la existencia del royal-
ty, encontrandose en la mayoria de los casos proyectos que enfrentaron
problemas debido a la reciente crisis econémica internacional.

7.2. Proyectos mineros de la mineria privada

A continuacidn, se presenta la informacion recopilada sobre el estado
y desenlace de la planificacién y desarrollo para algunos de los proyectos
de la Tabla 2 adjuntada anteriormente. Cabe destacar, nuevamente, que
la informacion sobre el estado de cada uno de los proyectos en estudio re-
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sultd ser escasa y, en algunos casos, completamente nula. Sélo a algunos
de ellos se les mencionaba una vez que habian entrado en funcionamien-
to, 0 que eran cancelados, en publicaciones concernientes a la mineria.

Dump Oeste, proyecto de optimizacién para Mantos Blancos, fue
descartado en 2005. Esto se debié simplemente a que Mantos Blancos se
agotd, ya que las reservas estimadas bajaron en un 40 %. Esto se debi6
a que el modelo geolégico que utilizaba Anglo American dej6 de funcionar
en los ultimos anos. El modelo era bueno para interpretar lo que estaba
mas cerca de la superficie, pero en profundidad ya no ocurria igual. La
reinterpretacion de esos datos llevo a la compania a reconocer que en
profundidad no tenian lo que pensaban, lo que llevé al desenlace antes
mencionado. (Publicado en Bussines News Américas, el 25 de febrero de
2005).

Este constituye nuestro primer ejemplo de que la informacion dispo-
nible para aquellos proyectos que fueron cancelados no atribuye al royalty
el motivo de que haya sido asi. Es mas, la falla a la hora de calcular
las reservas es un motivo de cancelacién totalmente independiente de la
aplicacién de un impuesto, y que habria afectado negativa y fuertemente
a la produccién con o sin la presencia de éste.

Sagasca SX-EW, proyecto de Haldeman, cuya ultima inversion es-
taba planificada para el 2004 y que en el 2003 se encontraba en estudio,
inauguré exitosamente sus operaciones el 6 de diciembre de 2004, y se
encuentra en marcha desde septiembre de dicho afno, con catodos de co-
bre con un alto nivel de calidad y pureza, que cumplen plenamente con los
requerimientos del denominado Cobre Grado A de la Bolsa de Metales de
Londres. (Publicado en Portal Minero, el 6 de diciembre de 2004).

La planta Santa Margarita, cuya ultima inversiébn se pronosticaba
para el 2005 y que para el 2003 estaba en estudio, se encuentra operativa
también en la actualidad. Para el 2007, la planta Santa Margarita habia
logrado una capacidad instalada de 11.400 toneladas de catodos de cobre
por afo y se estaban implementando mejoras para alcanzar una capacidad
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de produccién de 14.500 a fines de ese afio. (Publicado en la revista Area
Minera, el 22 de agosto de 2007).

Escondida Norte (BHP Billiton) proyecto que en el 2003 se encontra-
ba en estudio y que proyectaba su ultima inversion para el afio 2005, ter-
mind ese mismo aro su etapa de desarrollo e inicioé su etapa operacional.
El proyecto representé finalmente una inversion de aproximadamente 430
millones de ddlares (excediendo su presupuesto como consecuencia de la
tasa de cambio). El pre-stripping fue completado el 30 de Septiembre de
2005 con la extraccién de 200 millones de toneladas de material que in-
cluy6 cantidades menores de éxido y mineral de sulfuros de baja ley. Para
el 2006, la construccion del proyecto de lixiviacion de sulfuros de Escon-
dida ya estaba aprobada. Las nuevas operaciones de Escondida entraron
en produccion comercial en el segundo semestre de 2006 y tienen una
vida util de 25 afios. (Noticia del 1 de octubre de 2005, publicada en el
portal de Minera Escondida)

El proyecto de lixiviacién de sulfuros de La Escondida, pronosticé
su ultima inversién para el 2006. Aparentemente todo ocurrié de acuerdo
a lo estipulado porque, en ese ano (2006), se esperaba que entrara en
operaciones en el segundo semestre y que produjera 180.000 toneladas
de catodos de cobre segun sefnalaba en abril de 2004 el vicepresidente
de desarrollo de BHP Billiton, Ken Pickering. Dado los plazos similares, se
concluye una vez mas que en este proyecto no hubo ni cancelaciones ni
aplazamientos. (Revista Mineria Chilena, Abril 2004).

Andacollo Sulfuros, que era el proyecto con inversibn mas tardia
(después del 2007) tampoco se vio afectado negativamente por el royal-
ty, ya que el proyecto sigue vigente aunque se trate de un proyecto a
un plazo bastante mas largo. Se estima una produccién anual de 85 mil
ton/ano de cobre en concentrados. La inversién estimada en el 2009 era
de mas de 350 millones de ddlares. Para el 2009 se encuentra en etapa de
factibilidad. Su puesta en marcha seria con posterioridad al término de la
explotacion de los sulfuros secundarios, estimada para el 2009. (Publicado
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en la revista Area Minera, el 14 de julio de 2007).

Con respecto al proyecto Mantoverde (Pilas Dinamicas), se sefalaba
en Junio de 2004 que en ese mes concluirian las obras de dicho proyecto.
En las noticias de “Portal Minero”, se sefialaba en la época que la mine-
ra Mantoverde, operada por Anglo American, esperaba concluir en junio
(de 2004) las obras relacionadas con la construccion del proyecto “pilas
dinamicas”, asociado a las iniciativas que le permitirian al plantel minero
asegurar un nivel de produccién de 60.000 tpa de catodos de cobre. En
esta fecha se sefialaba que el proyecto de conversion del sistema de Ii-
xiviacion en pila permanente a pilas dinamicas, habia entrado en marcha
blanca en forma parcial recientemente al poner en operaciones la rotopala
y algunas correas. En el peak del proyecto se emplearon unas 600 per-
sonas. (Portal Minero, 17 de junio de 2004).

Una vez mas, el anterior es otro ejemplo de un proyecto que cumplié
los plazos establecidos, y sobre el cual el royalty no parece haber tenido
efecto. No obstante, en este caso podriamos pensar que, dada la fecha
de puesta en marcha del proyecto (2004), no es mucho el impacto que
hayan podido tener la discusién y posterior entrada en vigencia del royalty,
ya que posiblemente para la fecha relevante ya se encontraba efectuada
la mayoria, sino la totalidad, de la inversién y ya no era recomendable
replantearse la inversién.

Con respecto a la expansiéon Chagres, cuya ultima inversién estaba
pronosticada para el 2005, Anglo American esperaba completar el proyec-
to a finales del afio 2005, segun sefalaban ejecutivos de la compafia a
principios de ese mismo afno. (Business News Américas, 24 de febrero de
2005).

Finalmente, con respecto a la ampliacion de Los Pelambres, en sep-
tiembre de 2009 este proyecto aun se mantenia vigente, y la compafia
hoy en dia se encuentra en medio de este proceso de ampliacion, que
se financiara a través de un préstamo que se cerrara a fines de este ano.
(Diario El Sur, 22 de septiembre de 2009).
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Estas dos ultimas noticias nos dan otros ejemplos de proyectos que
mantenian sus plazos de ejecucién tal como habian previsto, y que no
sufrieron retrasos debido a la aplicacidén del royalty.

A modo de conclusién, podemos observar que tan sélo un proyecto,
Dump Oeste de Mantos Blancos, fue cancelado, y esto se debié a una
causa completamente ajena a la aplicacion del royalty. Para todos aquellos
otros proyectos para los que se encontrd informacion, esta fue positiva y
documentaban que nada habia afectado negativamente la planificacién.

7.3. Proyectos mineros de Coldelco

La misma revision de noticias y publicaciones realizada previamente
para los proyectos de la mineria privada, se llevé a cabo para el caso de
Codelco.

El proyecto Gaby, cuya ultima inversion debia materializarse en 2006,
ya estaba en marcha en ese afno, segun documentaba la prensa. El nivel
de produccion previsto equivalia a un cuarto de lo que producia Chuquica-
mata, la principal mina del mundo. Ademas, Gaby permiti6 a Codelco
aumentar en 10 % su produccion. (Noticia del 14 de febrero de 2006, “Es-
trella de Arica”). En mayo del 2008, Gaby coseché su primer catodo en el
desarrollo de su marcha blanca. En diciembre del mismo ano, se inauguré
la mina. (Publicado en el portal de Codelco).

Por lo tanto, el proyecto Gaby ya se encuentra en operacion segun lo
previsto, por lo cual es posible concluir que el royalty no representd ningun
obstaculo en la concrecién de los plazos.

Con respecto al proyecto “Mansa Mina” (hoy llamado “Ministro Hales”),
éste tenia su Ultima inversion prevista para el 2007. Segun noticias de
Noviembre de ese mismo afo, el proyecto entraria en operacion el 2012, y
se descartaba que existieran retrasos en la ejecucion del yacimiento. Asi,
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para ese ano entrara en operaciones uno de los proyectos emblematicos
de Codelco en su lucha por cumplir con la meta establecida de alcanzar, a
inicios de la proxima década, una produccion de dos millones de toneladas
de cobre.

A este proyecto se le acus6 de estar retrasado, pero todo se de-
bioé principalmente a un desfase de cronogramas entre distintos ejecu-
tivos de Codelco. En 2007, Fernando Vivanco, vicepresidente de proyec-
tos, desmintié tajantemente retrasos en la ejecucion de este proyecto,
declarando: “No esta atrasado. Esta tomando el tiempo que debe tomar,
al ser un yacimiento complejo y que tiene un alto contenido de plata que
debe ser recuperado debidamente”. Ademas anadié que el estudio de in-
genieria de prefactibilidad estaba “practicamente completo” y que en los
proximos meses de ese afilo comenzaria la etapa de factibilidad y otros
estudios adicionales. (Revista Area Minera, 10 de noviembre de 2007).

Una nueva noticia sobre Mansa Mina se conocié en junio del pre-
sente ano. Codelco anuncié que en el 2010 se aprobara la construccion
de su nuevo yacimiento de cobre Mansa Mina, y que requerira de una
inversién de US$1.728 millones. Segun detallaron fuentes de la estatal,
dado el tiempo que se requiere para definir la factibilidad de la iniciati-
va, sblo en junio del proximo afno el proyecto final estaria en condiciones
de ser presentado al directorio de la cuprifera, a objeto de que éste lo
apruebe.

Durante la IV Cumbre Anual de Inversionistas, celebrada en mayo
pasado en la ciudad de Santiago, el presidente ejecutivo de Codelco, José
Pablo Arellano, declar6 que Mansa Mina “es un proyecto en el cual es-
tamos avanzando de manera importante y dando pasos relevantes®. (La
Tercera) (Directorio Minero de Chile, 16 de junio de 2009).

Por lo tanto, pese a que la construccién de Mansa Mina ha tenido que
ver su cronograma reestructurado, debido principalmente a la gran enver-
gadura de su inversion, en ambas noticias se ve que el proyecto sigue
en pie fuertemente y que es una de las principales inversiones pronosti-
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cadas de Codelco. De la misma manera, en ninguna noticia se le atribuye
relacion al royalty con estos desfases de fechas de ejecucion.

Con respecto al proyecto Expansién Andina (a 150 ktpd), con in-
versiones proyectadas con posterioridad al 2007, se supo en febrero del
presente ano que ya se esta llevando adelante. Este proyecto permitira
incrementar la produccion y tiene programado entrar en operacién durante
el primer semestre del afio 2010. Con respecto a los montos de inversion,
el presidente ejecutivo de Codelco, José Pablo Arellano, sefalaba: “Son
cifras historicas que permiten construir el futuro, porque esta Division (An-
dina) sin este proyecto no tiene futuro, sin este proyecto que representa
una enorme inversion y que esta a mitad de camino de terminar su con-
struccion, que esperamos esté, ojala, antes de mediados del pré6ximo afo
para crecer y entregar mas riqueza a Chile durante las préximas décadas”.
Respecto a esto mismo, el gerente general de esa Divisidon de Codelco,
Armando Olavarria, recalcaba que: “Andina sera una de las minas mas
grandes y rentables del mundo, que llegara a producir entre 600 y 800 mil
toneladas de cobre fino. Por ello, generaremos un modelo de gestion que
viabilice los mas de 5 mil millones de délares de inversién que requiere
este proyecto en su fase II.” (5 de Febrero de 2009, publicado en el portal
de Codelco).

Lo anterior permite apreciar que este proyecto en particular pasa hoy
en dia por un muy buen momento e incluso se prevén inversiones extras
para seguir aumentando el tamafo y la capacidad productiva de dicha
planta.

7.4. Proyectos cancelados o aplazados

En septiembre de 2005 se conocio la decision de Placer Dome de
postergar el proyecto de oro y cobre Cerro Casale. La causa de esta de-
cisidn se le atribuyé a las condiciones de mercado de la época, que hacian
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que la iniciativa resultara demasiado poco rentable. Para un precio del co-
bre de 1 a 1,1 ddlares por libra (precios de aquellos afos) se necesitaba
que el oro estuviera en 600 ddlares la onza, y en esa fecha tan sélo se
cotizaba en torno a los 470 délares la onza.

El problema, por lo tanto, se debia principalmente a que la divisién
extraeria no sélo cobre, sino que también oro, y era el mercado de este
segundo mineral el que se encontraba bajo una caida en los precios.

En enero de 2009, el Grupo Luksic suspendié las operaciones del
mayor yacimiento de Michilla, llamado Lince, cuya explotacién no estaba
siendo econdmicamente viable. Esto se le atribuyd a la crisis financiera
internacional, y a la consecuente caida de los precios del cobre. No obs-
tante, el principalmente problema que experimentd Lince, que opera con-
tinuamente desde al menos 15 anos, es el severo retroceso en su ley
promedio (proporcién de cobre efectivamente presente en una tonelada
de mineral) lo que habria disparado sus costos productivos. Precisamente,
a septiembre de 2008, Michilla operaba con costos cercanos a los US$ 2
por libra, mucho mas que los US$ 1,4 en que se transa el cobre en esos
dias. Es decir, operaba a pérdida.

La pérdida de rentabilidad producto de la baja en la ley es parte del
proceso natural al que estan afectas todas las minas, y resulta normal
pensar que luego de un largo tiempo en operacion la ley dejara de ser
la misma y eventualmente tendran que dejar de producir. Este proceso
es independiente de la aplicacién de un royalty e incluso no hay mucho
que los precios del cobre puedan hacer cuando ya un yacimiento presenta
serios deterioros en la calidad de su producto.

En diciembre de 2008, Anglo American retrasé la expansion de los
Bronces en 8 meses y Molymet suspendié un aumento de capital. Esto,
al igual que para el caso anterior, también se le atribuyé al abrupto fin del
super ciclo de precios del commaodity, debido a la incertidumbre econémica
mundial. Por este motivo, se decidié efectuar una reduccién de costos del
50 % durante el 2009.
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Ademas del cobre, que vio interrumpido su ciclo de precios, los efec-
tos de la crisis también se estaban dejando sentir sobre el molibdeno que
es uno de sus principales subproductos. La cotizacion de este metal tam-
bién se habia desplomado en aquellos meses, pasando de 33 ddlares
la libra a 9,75 délares la libra, de acuerdo con informes de la Comisién
Chilena del Cobre. Esta situacion hizo que Molymet decidiera dejar sin
efecto el aumento de capital por 216 millones, que habia sido aprobado en
septiembre del 2008.

Los efectos de la crisis pese a que tuvieron un impacto fuerte dentro
de la mineria, en la actualidad estan desapareciendo con mas dinamismo
de lo esperado y, una vez mas, se trata de un factor ajeno a la aplicacion
de un royalty. Ademas, las empresas recién nombradas dejaron una repro-
gramacion de los proyectos bastante flexible, los que les permitira retomar
rapidamente todos aquellos proyectos que debieron aplazarse por culpa
del decaido mercado.

En julio de 2003, se anunci6 un retraso en la expansion de la mina
subterranea El Teniente. Esto se debid, a la protesta que protagonizaron
los trabajadores de ocho empresas subcontratistas de Codelco, lo que
estaba perjudicando seriamente el cumplimiento de los plazos del proyecto
de ampliacion.

Este ano, la division estatal El Teniente de Codelco pronosticaba una
caida del 5 por ciento en el nivel de produccién, debido a un retraso en las
obras principales del proyecto de Expansidon, conocido como PDT y que
esta avaluado en 1.200 millones de dolares. Segun la empresa esto fue
producto de la protesta que protagonizaron los empleados lo que implicé
un cese de actividades de un 22 % de la fuerza de trabajo que poseia El
Teniente.

El impacto diario inmediato de este conflicto en la produccién no era
relevante. Estos dafnos perjudicaron principalmente la puesta en marcha
del proyecto de ampliacion. El dafio verdadero se deberia estar viendo
en la actualidad. Pese a todo, la produccién en la primera mitad de afo
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fue mayor que la del afno anterior, sin embargo, estuvo por debajo de lo
pronosticado.

Como se sefal6 anteriormente, el proyecto Mansa Mina, de Codelco,
ha sufrido importantes postergaciones, lo que ha llevado a que hoy se es-
time que sus costos originales, de US$900 millones, se empinen por sobre
los US$1.300 millones, debido a que “el alto precio del cobre ha llevado a
las empresas mineras a trabajar a maxima capacidad y desarrollar todos
los proyectos factibles”, lo que gatillé un alza en la demanda de insumos
y equipos con su consecuente encarecimiento, segun lo publicado en oc-
tubre del 2007 en la Revista Area Minera. La misma publicacién sefiala
que lo mismo ocurrié con Pascua Lama, de Barrick Gold, y Esperanza, de
Antofagasta Minerals.

Esto ultimo es una clara evidencia de que, lejos de suspenderse
proyectos de inversion tras la aplicacion del impuesto especifico a la ac-
tividad minera, se han llevado a cabo la mayor cantidad posible proyectos
factibles, debido fundamentalmente al extraordinario precio del cobre.

De todos aquellos proyectos que se presentaron en las tablas al
comienzo de este capitulo no se encontrd evidencia de que alguno de ellos
hubiese sido cancelado ni que se hayan retrasado los plazos estipulados
producto del royalty, lo que nos hace pensar que ninguno se vio afectado
por el efecto de éste. Un motivo extra para que esto haya sido asi es
gue, como se menciond previamente, la mayoria de estos proyectos se
trataban de extensiones de proyectos ya existentes, por lo tanto ninguno
representaba una inversién demasiado grande y, por otra parte, podria
ser que se tratase de proyectos necesarios para la continuacién de los ya
existentes.

Con respecto a los proyectos que se obtuvo informacion de que
habian sido cancelados o postergados, los motivos para esto fueron ajenos
al royalty, como la maduracién alcanzada por ciertos yacimientos, conflic-
tos ambientales y principalmente la crisis financiera internacional. Como
hemos visto, los proyectos mineros implican una inversion de largo pla-
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zo, por lo que son dificiles de modificar de un momento a otro, salvo por
la caida de la rentabilidad, que como se analiz6 en el capitulo anterior
se ve afectada mayormente por el precio del cobre, y como éste tuvo un
crecimiento explosivo en los afnos de inicio de aplicacion del impuesto es-
pecifico, la rentabilidad de la actividad minera siguié siendo muy alta a
pesar del royalty, no provocando caidas de proyectos de inversion.
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CAPITULO 8

COMPETITIVIDAD DE CHILE EN INVERSION
MINERA

En el siguiente capitulo se busca analizar los efectos que puede haber
tenido la implementacién del impuesto especifico a la actividad minera en
las cifras de inversion extranjera en el pais, en la exploracién minera, y
con ello en la competitividad o situacion relativa de Chile en atracciéon de
inversién para el sector de la mineria. Para esto se aborda el tema desde
dos perspectivas: primero, a partir de la vision que tienen los inversionistas
de la mineria acerca de la imagen de Chile como pais atractivo para inver-
tir, para lo cual se utiliz6 la encuesta anual que realiza el Insituto Fraser
de Canada a los principales ejecutivos mineros del mundo. Y, segundo, a
partir de las cifras duras de inversion extranjera en mineria en Chile y el
resto del mundo.

8.1. La vision de los inversionistas

Anualmente el Instituto Fraser de Canada realiza una encuesta a las
principales companias mineras del mundo acerca de las regulaciones y
potenciales mineros de cada pais, para evaluar como la dotacién mineral
y las politicas publicas, tales como la tributacion y la regulacion, afectan la
inversion en exploracion.
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Los resultados de la encuesta representan la opinién de encargados
de exploracion en compafias mineras que operan alrededor del mundo,
con una tasa de respuesta de alrededor de un 20 %, lo que representa un
promedio de un 15 % de los gastos de exploracién mundial. Para la elabo-
racion del estudio 2008/2009, por ejemplo, se obtuvieron 658 respuestas
de las 3.000 organizaciones a las que se les envié la encuesta, lo que sig-
nificé una tasa de respuesta de un 22 %, y que representd, segun datos del
Metals Economics Group, un 24 % de los gastos globales de exploracion
del 2008. En una visita a nuestro pais durante el afio 2005, para participar
en el seminario “Chile: pais atractivo para la inversién minera”, el Director
del Instituto Fraser, Michael Walter, senal6é que “esta encuesta representa
un porcentaje muy grande de la actividad de exploracién mundial total”, lo
que ha permitido masificar la aceptacidn de sus resultados globalmente.

Para la elaboracién del estudio, el Instituto Fraser elabora una serie
de indices a partir de preguntas directas que se le realizan a los encues-
tados, de los cuales destacan particularmente dos:

indice de Politicas Mineras (PPI). El objetivo de este indice es evaluar
cuan atractivas resultan las politicas mineras de una jurisdiccion desde el
punto de vista de un directivo encargado de realizar inversiéon en explo-
racion. Si bien las evaluaciones econdémicas y geoldgicas son un requisito
importante a la hora de invertir, el clima politico de una region también
resulta ser un factor importante para la captacién de inversién.

El PPI mide los efectos de una combinacién de factores politicos que
afectan directa o indirectamente al sector minero: tributacién, regulaciones
medioambientales, duplicacion y administracion de las regulaciones, recla-
maciones de tierras nativas, areas protegidas, infraestructura, fuerza labo-
ral, acuerdos socio-econdémicos y estabilidad politica.
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indice de Potencial Mineral Vigente. Este indice esta elaborado en
base a la respuesta de los encuestados acerca de si el potencial mineral
de una jurisdiccioén, bajo el marco politico vigente, incentiva o desincentiva
la exploracion. El indice toma en consideracion tanto el atractivo de una
regién basado en su geologia como el entorno politico vigente, que puede
potenciar o no dicho atractivo geologico.

Hasta el afio 2004 la encuesta era realizada poniendo énfasis en un
indice de atractivo para la inversion, elaborado a partir del PPl y de un
indice de potencial minero que estima el atractivo de una region a partir
de la percepcidn de las comparias acerca de la geologia, independiente
de cualquier politica restrictiva. Sin embargo se le ha ido restando impor-
tancia a este indice compuesto, debido, en parte, a que los analistas han
determinado que la mejor medida de atractivo para la inversion es pre-
cisamente la pregunta que permite elaborar el indice de Potencial Mineral
Vigente presentado anteriormente. Dado esto ultimo, es que a continua-
cidén se analizara la posicion relativa de Chile en términos de atractivo
para la inversidn minera tomando en consideracion los indices sefialados
previamente.

8.1.1  Atractivo de las politicas mineras

En el estudio 2001/2002, realizado por el Instituto Fraser, Chile ocu-
paba el primer lugar, junto con Nevada (Estados Unidos), en cuanto a
atractivo de las politicas para la captacién de inversion en exploracién.
En los dos estudios posteriores Chile mantuvo su buena posicién a nivel
mundial manteniéndose en ambos afos en los primeros tres lugares del
indice PPI, sin embargo, en la encuesta 2004/2005, el pais cae drastica-
mente al lugar 14.

Con respecto a esto ultimo, el Boletin Sonami de Junio del 2005
sefnala que:
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[...] Al referirse a la caida de Chile del 2° al 14 lugar en el
indice de atractivo de las politicas, el ejecutivo del Fraser Ins-
titute dijo que, luego del andlisis, se concluye que “ha habido
un deterioro generalizado en Latinoamérica". "Habria que ver
si el descenso latinoamericano estd comenzando a afectar a
Chile, que hasta ahora habia podido evitarlo, o tendriamos que
preguntarnos si la evolucién del puntaje de Chile es una decli-
nacion o un fallo temporal”.

En ese sentido, Michael Walker es enfatico en senalar que
ha comenzado a cambiar la percepcién sobre Chile a nivel de
los inversores, es decir - agrega - “esta comenzando a verse
una sensibilidad creciente a cualquier iniciativa regulatoria por
parte del gobierno”. “Quizas la preocupacion se refiere a los
impuestos, pero también se refleja en otras areas”, acota.

En ese sentido, el ejecutivo concluy6é que luego de la a-
probacion del impuesto especifico a la mineria es probable
esperar una caida mayor de Chile como pais atractivo para
invertir. “Estimo que esto es algo sobre lo que ustedes debieran
preocuparse, porque la actitud de las personas hacia Chile
estd cambiando en términos generales, entonces es probable
observar una caida mayor en la medida que pase el tiempo”,
advirtioé. [...]

[...] En su exposicion, el director del Fraser dijo que la en-
cuesta minera refleja la reputacion de Chile. “Una buena repu-
tacion es dificil de adquirir pero facil de perder. Los impuestos
a posteriori son malos para la reputacion”, agrego el ejecuti-
vo. A modo de ejemplo, sefalé que la primera migracién de
la mineria desde la Columbia Britanica fue causada por la im-
posicion de un royalty a posteriori, mientras que la segunda
fue causada por un cambio en las reglas después de que la
gente habia comprometido sus inversiones. “Hoy dia Columbia
Britanica tiene una mala reputacién a pesar de los recientes
cambios favorables en las leyes mineras”.[...]
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En el mismo estudio 2004/2005, el 25 % de los encuestados senala
que el régimen tributario chileno incentiva la inversion, el 53 % senala
gue no la disuade, y el 22 % indica que si resulta ser un factor disuasivo.
Sin embargo, el tema tributario no es lo que mas perjudica a Chile en la
evaluacién. En el mismo estudio el 28 % de los encuestados sefala que lo
referente a infraestructura es lo que los disuade de invertir en exploracion
en el pais.

Si bien la caida al lugar numero 14 del ranking encendi6 la alarma
en pleno periodo en que se discutia la aplicacion del impuesto especifico,
este resultado puede resultar un poco enganoso debido a que en términos
generales el pais aparece bien evaluado en el estudio. Tras la pregunta di-
recta de qué jurisdiccidn tiene las politicas méas favorables para la mineria,
Chile aparece segundo, sélo antecedido por Québec (Canadd) y, como se
vera posteriormente, igualmente aparece bien evaluado en el indice de
Potencial Mineral Vigente.

En el estudio 2005/2006 Chile regresa a los primeros lugares, ocu-
pando el puesto numero 3 del ranking, y, aunque ahora el 42 % de los
encuestados senala que el régimen tributario vigente es un disuasivo para
la inversién, sigue manteniendo el segundo lugar cuando se les pide a los
encuestados senalar la jurisdiccidn con las politicas mas favorables para
la mineria.

En la encuesta 2006/2007, la primera realizada tras la entrada en
vigencia del impuesto especifico a la mineria, Chile cae drasticamente al
puesto numero 27 del ranking que evalua el atractivo de las politicas para
la inversiéon minera. Los encargados del estudio sefialan que, de las 12
areas de politica examinadas, las mayores caidas de Chile se observan
en términos de estabilidad politica y seguridad. De hecho, si en el estudio
anterior el 42 % de los encuestados senalaba que el régimen tributario era
un disuasivo para la inversion en Chile, ahora sélo lo hace el 32 %, por lo
cual no resulta posible atribuirle directamente al impuesto especifico dicha
caida.
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Si bien el estudio destaca que la caida sufrida en el periodo 2004/
2005 puede haber tenido relacion con la controversia ocasionada por la
discusion del royalty, la caida en la encuesta 2006/2007 se le atribuye a las
disputas laborales, particularmente las de Escondida, y a los acuerdos que
le siguieron. El estudio sefiala, ademas, que no hay que sobredimensionar
la caida de Chile en la encuesta, debido a que, a pesar de las sefales
preocupantes, el gobierno no parece estar enfrentando ningun tipo de
amenaza y aparece comprometido con el modelo econémico de Chile y
con su sector minero.

En el estudio 2007/2008 el pais vuelve a ocupar un lugar entre las
jurisdicciones con las politicas mas atractivas para la inversion, alcanzando
el lugar niumero 6 del ranking mundial, lo cual es un antecedente para
sefialar que la caida sufrida en el estudio anterior se debid a los problemas
que se vivieron fuera del normal funcionamiento de las cosas, como fueron
las disputas laborales sufridas durante el afo. A raiz de estos resultados
la Sonami publica, en su boletin de abril del 2008, que:

[...] Respecto a los resultados de esta encuesta, que se
realiza a los principales ejecutivos mineros del mundo, el direc-
tor del Centro de Estudios Globales del Instituto Fraser, Fred
McMahon, destac6 que este afno “Chile obtuvo un puntaje muy
bueno en cada uno de las areas investigadas”. “Los mineros
claramente tienen fe a largo plazo en Chile y en la estabilidad
del ambiente politico”, sostuvo.]...]

McMahon agrega que,

[...] “Francamente, me pregunté si Chile realmente se re-
cuperaria en la encuesta de este afo después de los proble-
mas generado con la controversia del royalty y luego de los
recientes conflictos laborales. Sin embargo, los mineros clara-
mente tienen fe en Chile y en la estabilidad del ambiente politi-
co. Pero esto es algo por lo que los politicos chilenos tendran
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que velar. Si la fe en Chile se debilita, tomara anos recuperarla.”

[...]

[...] “Chile obtuvo un puntaje muy bueno en practicamente
las 14 areas que investigamos. En general, a los mineros les
preocupa la incertidumbre provocada por las lineas de largo
plazo de la industria minera a nivel mundial, pero en Chile
sienten que han encontrado un ambiente de politicas esta-
bles, aunque con algunas excepciones.” [...] “Los ejecutivos
mineros expresan algunas preocupaciones por la incertidum-
bre que rodea la demanda de tierra por parte de los pueblos
originarios y el no saber qué terrenos seran protegidos como
reservas naturales o parques. Los mineros entienden que las
demandas de tierra deben ser resueltas y también que algunas
areas seran destinadas a reservas o parques. Eso no es a lo
que ellos se oponen sino a la incertidumbre. Si usted fuese
minero, le preocuparia que el terreno en el que esta invirtiendo
millones de délares le sea arrebatado.” [...]

McMahon hace referencia, ademas, a la posicién destacada que
tiene Chile con respecto a sus pares latinoamericanos. De un indice que
se ordena de 0 a 100, Chile alcanzé un puntaje de 82, mientras que el
promedio para las naciones de Latinoameérica es de 31,7. Todos los otros
integrantes de las diez jurisdicciones mejores evaluadas pertenecen a
Norteamérica o a Europa Occidental, y el Unico pais en vias de desarrollo
que esta en el top 20 es Botswana.

Finalmente, en el estudio 2008/2009 Chile continda entre las na-
ciones mejores evaluadas, ocupando el séptimo lugar en el ranking de
atractivo de las politicas para la inversién en exploracién, viéndose sélo
superado por algunas jurisdicciones de Canada y Estados Unidos.
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8.1.2 Potencial mineral bajo la legislacion vigente

El indice de Potencial Mineral Vigente, elaborado por el Instituto
Fraser, es, a juicio de los analistas, la mejor medida de atractivo para la
inversion. En este aspecto Chile ha alcanzado muy buenos resultados
a lo largo de los ultimos afos (2002-2009), consolidandose como una
de las regiones mas atractivas desde la perspectiva de la visién de los
inversionistas.

En el estudio 2002/2003 Chile alcanzé un muy privilegiado primer lu-
gar, entre 47 jurisdicciones evaluadas. En los dos afos siguientes obtuvo el
segundo lugar del ranking, entre 53 y 64 jurisdicciones evaluadas respec-
tivamente, para volver a alcanzar el primer lugar en el estudio 2005/2006.

Para la encuesta 2006/2007, afio en que, como vimos anteriormente,
Chile sufrié una fuerte caida en la imagen que proyectaba a los inversio-
nistas debido a los conflictos laborales, igualmente ocupd un lugar entre
las regiones mejores evaluadas, alcanzando el octavo lugar del ranking
elaborado por el Instituto Fraser.

Ya en el estudio 2007/2008 Chile muestra nuevamente una recu-
peracion considerable, ubicandose en el lugar nimero 3 del ranking, en-
tre 68 jurisdicciones evaluadas, para cerrar el periodo, con la encuesta
2008/2009, en el primer lugar de la tabla, entre 71 jurisdicciones analiza-
das.

En este dltimo estudio se desataca que: “[Chile] es considerado un
lugar altamente atractivo para la mineria, tanto bajo la practica vigente
como bajo la mejor practica. Claramente, los mineros creen que las politi-
cas de Chile estan entre las mejores”. Lo anterior haciendo referencia a
la brecha calculada entre el potencial minero de las jurisdicciones bajo la
legislacién vigente (practica vigente) y bajo ninguna politica restrictiva im-
plementada (mejor practica), a partir de la cual se construy6 un indice que
representa el espacio para mejorar que tiene cada jurisdiccién (a mayor
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indice, mayor la brecha y mayor la distancia que separa a la jurisdiccion
del funcionamiento “6ptimo” de las cosas). En este caso Chile presenta un
puntaje negativo y cercano a cero.

A la luz de los antecedentes analizados previamente es posible con-
cluir que la imagen del pais como lugar atractivo para invertir no se ha
visto perjudicada por la aplicacion del impuesto especifico a la mineria, co-
mo muchos detractores de éste vaticinaban durante su bullada discusion.
Segun los analistas la Unica caida atribuible al impuesto especifico corres-
ponde a la sufrida en el periodo 2004/2005, que se debié fundamental-
mente a la incertidumbre generada por la discusion del royalty y no a la
aplicacion misma del régimen tributario.

Si bien la imagen del pais no se vio afectada, hay que analizar,
adicionalmente, cdbmo se han movido las cifras de inversiéon extranjera
en la mineria pre y post royalty, asi como también la participaciéon que
tiene el pais en la captacion de inversién con respecto a sus principales
competidores, topicos que seran tratados en la seccion siguiente.

8.2. Inversion Extranjera en la Mineria

Desde la aprobacién del Estatuto de Inversion Extranjera (Decre-
to Ley 600), en 1974, la inversion extranjera directa ha tenido una gran
importancia en la economia chilena. Este decreto, como fue visto anterior-
mente, se caracteriza por el principio de no-discriminacién de los inver-
sionistas extranjeros en relacidon con los nacionales, y, ademas, amplia la
definicion de inversidn extranjera y de capital aportado. De esta forma, se
define la inversién extranjera como la transferencia de capitales desde el
exterior a Chile realizado por personas naturales o juridicas extranjeras,
o chilenos con residencia o domicilio en otros paises; y se determinan
nuevas modalidades de inversién adicionales a los capitales y créditos,
como magquinarias, tecnologias susceptibles de ser capitalizadas, capita-
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lizacion de crédito y capitalizacion de utilidades. Estos son instrumentos
muy utilizados sobre todo en la actividad minera, por lo que el DL 600
es el que ha sido usado preferente por los inversionistas del sector. De
hecho, en el periodo 1974-2008, de acuerdo a cifras del Comité de Inver-
siones Extranjeras, la IED ha alcanzado un total de US$ 69.900 millones,
monto que representa aproximadamente un 67 % de los ingresos brutos
de capitales a Chile. La mineria ha correspondido a uno de los sectores
gue mas ha aportado a estas entradas de capital, alcanzando un total de
US$23.537 millones, equivalente a un 34 % de la IED.

La inversidn extranjera, y con ello también la inversiébn en mineria,
experimentd un boom en los afnos noventa, debido a la liberalizacion
economica y la desregulacién llevada a cabo en el pais. Como se muestra
en la Tabla 8.1, la IED en mineria alcanz6 entre 1990 y 1999 un total de
US$ 12.639 millones, lo que se contrasta con los US$2.398 millones en
1974-1989 (cifras en términos nominales).

Tabla 8.1: Inversion Extranjera en Mineria (DL600)

Periodo IED M?nerl'a IED '!'otal Porcentaje
(US$ millones) | (US$ millones)
1974-1989 2.398 5.111 47 %
1990-1999 12.639 35.890 35%
2000-2008 8.500 28.889 28 %

Fuente: Comité de Inversiones Extranjeras

Al observar las cifras de estos ultimos 35 anos, se puede apreciar
una disminucién de la proporcién de la inversién minera en el total de IED,
la cual fue de un 47 % en 1974-1989, 35 % en 1990-1999 y un 29 % en el
periodo 2000-2008. Esto sin embargo, no implica necesariamente que la
inversion en mineria se haya reducido, sino que otros sectores econémicos
han aumentado su participacion. De esta forma, entre 2000 y 2008 se ha
materializado inversién minera por US$8.500 millones.

Sin embargo, luego del boom de inversién en los afios noventa, los
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montos de IED comienzan a caer en el ailo 2000 considerablemente. Este
hecho se debidé fundamentalmente al debilitamiento de las condiciones
econdmicas internacionales y no a una merma en la competitividad de
Chile, dado que la IED disminuyé en casi todos los paises, exceptuando a
China.

Como se muestra en la Figura 8.1, considerando el periodo entre
2001 y 2003, hacia este ultimo afo se produce un desplome en el mercado
de las fusiones y adquisiciones a nivel mundial, por lo que la inversion
extranjera, dado que este mercado era hasta ese entonces el motor de
la IED, se vio afectada nuevamente, ya que muchas empresas optaron
por postergar sus proyectos de expansion. Otro factor que ha afectado
los montos de IED en el pais ha sido la tendencia de los inversionistas a
financiar sus proyectos utilizando el mercado de capitales local, ya sea con
créditos en moneda local o emisién de bonos, lo que potencia el sistema
financiero del pais en que se invierte, pero deteriora las cifras de IED, lo
gue ha sido comun en toda Latinoamérica.

Figura 8.1: IED en mineria 2000-2008
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del Comité de Inversiones Extranjeras

A partir del 2004, la IED comienza a mostrar un repunte, y mantiene
una tendencia creciente hasta el 2006, debido a los nuevos proyectos
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relacionados con el cobre y el oro, y dado que la reinversién de utilidades
se transforma en el principal componente de la IED, pasando de ser un
53,6 % en 2002 a un 98 % en el 2006, lo que se debio a los altos precios
del cobre que se alcanzaron en los ultimos afos.

El afo 2007 la IED en mineria experimenta una nueva caida, para au-
mentar considerablemente en el 2008, como consecuencia de los planes
de expansién de las grandes empresas mineras. Sin embargo hay que
considerar que el desencadenamiento de la crisis financiera internacional
trajo consigo una importante baja en los precios de los metales, y con e-
llos las empresas mineras han optado por revisar sus planes de inversion
hacia fines de 2008 y principios de 2009, ademas de la postergacién o sus-
pension de proyectos por US$ 12.000 millones (de acuerdo a informacion
entregada por la Cepal en su Informe de Inversidn extranjera en América
Latina y el Caribe, 2008).

8.2.1 IED Yy el Impuesto Especifico a la Actividad Minera

Para analizar lo que ha pasado con la inversidn extranjera en mineria
tras la aplicacion del impuesto especifico a esta actividad, consideraremos
el ultimo periodo analizado (2000-2008) mas globalmente, para lo que
hemos determinado dos etapas, una previa al establecimiento del royalty
(2000-2004) y una posterior (2005-2008), considerando que en el 2005
ya queda establecido la entrada en vigencia del impuesto especifico para
el afno 2006. Se puede observar, de acuerdo a la Tabla 8.2, que la IED
en mineria fue de US$4.115 millones entre 2000 y 2004, y de US$4.385
millones entre 2005 y 2008. Por lo tanto, no se aprecia una diferencia
significativa tras la implementacion del impuesto especifico a la mineria.
Esto es importante de destacar, dado que como se vio en capitulos ante-
riores, uno de los principales argumentos en contra al establecimiento de
un royalty fue el de los efectos negativos que éste tendria en la inversion.

Por lo tanto, la inversidn extranjera en mineria incluso ha aumentado
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Tabla 8.2: IED 2000-2008

Periodo IED M?nen’a IED '!'otal Porcentaje
(US$ millones) | (US$ millones)
2000-2004 4.115 17.317 24 %
2005-2008 4.385 11.582 38 %

Fuente: Comité de Inversiones Extranjeras

durante los ultimos 4 anos, a pesar de la implementacion del pago del
impuesto especifico. Con respecto al porcentaje de participacion de la
mineria en el total de IED, también se ve un aumento a un 38 % entre 2005
y 2008 en relacion al 24 % alcanzado en el periodo 2000-2004.

8.2.2 IED autorizada y materializada

Toda entrada de capitales al pais por concepto de inversion extran-
jera directa, amparada en el DL 600 debe ser aprobada previamente por
el Comité de Inversiones Extranjeras, por lo que las empresas mineras
deben realizar solicitudes de inversidon y asi solo una proporcidon de ellas
son las que efectivamente se concretan, pasando a ser IED materializada.
Es conveniente realizar esta distincién y analizar si ha variado algo esta
proporcion tras la implementacién del impuesto especifico, ya que alguna
disminucién considerable reflejaria un efecto negativo en el incentivo o la
atraccion de inversion extranjera. La Tabla 8.3 muestra que en el periodo
1974-2004 la proporcion de IED materializada con respecto a la autoriza-
da fue de un 62%. En el periodo anterior al establecimiento del royalty
entre 2000 y 2004 esa cifra aumenta a un 65 %. Al considerar los ultimos
anos, donde ya se ha establecido el royalty, el porcentaje entre 2005 y
2008 desciende a un 58 %.

La leve caida muestra que el impuesto especifico puede haber in-
fluido en que menos inversiones lograran concretarse, por lo que seria
importante ver la situacién con respecto a otros paises, para ver si es una
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Tabla 8.3: IED autorizada y materializada

Periodo IED autgrizada IED mate_rializada Porcentaje
(US$ millones) | (US$ millones)
1974-2004 94.082 58.318 62 %
2000-2004 26.655 17.317 65 %
2005-2008 19.993 11.582 58 %

Fuente: Comité de Inversiones Extranjeras

tendencia global o si se debe a una pérdida de competitividad de Chile.

8.2.3 IED en Chile en el contexto internacional

En términos generales, sin embargo, Chile ha logrado mantener tras
la aplicacion del impuesto especifico su competitividad en términos de
atraer capitales. Esto se debe principalmente a su estabilidad politica y
economica, su conectividad, su amplia red de acuerdos internacionales
y la estabilidad juridica. Cabe destacar que la posicién favorable del pais
en cuanto a atraccién de inversidn extranjera se ha mantenido incluso
en periodos de crisis econdémicas, como en 1999 post crisis asiatica y
en 2008, cuando se desencadeno la crisis financiera mundial. En estas
situaciones Chile fue visto por los inversionistas como un pais seguro y
confiable. Recientemente, el gran desempefio que ha tenido en materia
de atraccion de IED, ha llevado al pais a ser reconocido con el tercer lugar
entre las 10 economias mas exitosas de América Latina y el Caribe en
atraccién de inversion extranjera, de acuerdo a lo sefialado en el Informe
Mundial de Inversion 2008, realizado por la Conferencia de las Naciones
Unidas sobre Comercio y Desarrollo (UNCTAD), siendo Chile sobrepasado
unicamente por Brasil y México.

Considerando esto, hemos observado datos de la inversion extran-
jera directa en dichos paises y hemos agregado ademas Peru, por ser
uno de los principales competidores de Chile en cuanto a la actividad mi-
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nera en Latinoamérica. Utilizamos para ello datos de inversién extranjera
directa en recursos naturales, dada la disponibilidad de cifras comunes y
comparables para estos paises, las que se observan en la Figura 8.2.

Figura 8.2: IED en recursos naturales 2000-2008
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extranjera en Latinoamérica y el Caribe 2008”, Cepal

Las cifras nos confirman el gran crecimiento que ha presentado
Brasil en cuanto a IED en el sector de recursos naturales, que comprende
la mineria y los hidrocarburos, y de México, cuyas cifras se explican fun-
damentalmente por el auge que ha tenido en mineria, surgiendo en los
ultimos afnos como uno de los principales nuevos destinos de inversién en
dicho sector. Finalmente, tanto Chile como Pert han mostrado un com-
portamiento mas estable, pero con una tendencia similar a los dos paises
anteriores en cuanto a un mayor crecimiento en 2008.

8.2.4 Gastos en exploracion

Chile ha contado con una posicion privilegiada en cuanto a explo-
racidbn minera. Sin embargo, esta situacion se ha visto deteriorada en
los ultimos afnos. De hecho, en 1997 Chile lideraba el grupo de paises

137



con mayor presupuesto para exploracion minera, y en el afno 2000 tuvo un
descenso al cuarto lugar a nivel mundial, pero manteniendo el primer lugar
en Latinoamérica. En el 2005 cayd nuevamente en el ranking, ubicandose
en el octavo lugar a nivel mundial, y en el 2006 salié del grupo de los 10
primeros lugares, siendo desplazado por paises como China y Mongo-
lia, para recuperarse posteriormente y mantener un séptimo lugar a nivel
mundial durante los afios 2007 y 2008 y un tercer lugar a nivel latinoame-
ricano.

Figura 8.3: IED en recursos naturales 2000-2008
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Como muestra la Figura 8.3, los gastos en exploracion han seguido
una tendencia creciente desde el ano 2002, con un gran aumento especial-
mente en 2007, donde alcanzaron un total de US$360 millones, por lo cual
la pérdida de competitividad de Chile es posible atribuirla principalmente
al crecimiento de la actividad minera en otros paises menos explotados y
gue han logrado posicionarse rapidamente como importantes destinos del
gasto en exploracién mundial, dado a que han conseguido un crecimiento
mayor que al de Chile en materia de mineria. En esto también es impor-
tante considerar la maduracién del proceso exploratorio que ha alcanzado
nuestro pais, lo que aumenta los costos de exploracion y complejiza el
conocimiento geoldgico requerido por las mineras que busquen explotar
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nuevos yacimientos. Sin embargo, Chile mantiene un marco regulatorio
estable que le permite seguir siendo atractivo como lugar para invertir en
mineria.

Como pudimos ver a lo largo de este capitulo, tanto la visién de los
inversionistas de la imagen de Chile como pais para invertir como también
las cifras de inversion extranjera, revelan que el atractivo de Chile no se
ha visto perjudicado por la implementacion del impuesto especifico a la
mineria a partir del afno 2006. Los indices de competitividad revisados y
los montos de IED ingresados al pais han sufrido variaciones mostrando
mayor sensibilidad a la incertidumbre en el ambiente politico que pudo
haberse generado en el pais durante la discusion del royalty o por otro tipo
de factores internos, y a las contingencias econémicas internacionales, co-
mo por ejemplo las fluctuaciones del precio del cobre, o la fuerte aparicion
de nuevos actores en cuanto a actividad minera, como el caso de México,
mas que al hecho en si del cambio tributario en Chile. Chile ha mantenido
a pesar de todo su competitividad en materia de inversién minera, tanto en
Latinoamérica como a nivel global.
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CAPITULO 9

CONCLUSIONES

A lo largo de nuestro trabajo, hemos podido reunir cierta evidencia
tedrica y empirica que nos deja ver el casi nulo efecto que ha tenido la
aplicaciéon del royalty a la mineria chilena tanto en la inversion minera
como en la competitividad.

La primera parte de esta evidencia tiene asidero en la teoria econdémi-
ca. Como mencionamos en el primer capitulo, la mineria es uno de los
sectores econdmicos que presenta cuasi rentas, producto de la existencia
de un recurso natural fijo. Esto entregaria la oportunidad de establecer
impuestos sin afectar la ubicacion eficiente de los recursos, al menos en
el corto plazo. Como hemos podido constatar con los cronogramas de pla-
nificacién de proyectos mineros en el pais, estos se efectian en amplios
periodos de tiempo. Por ello podemos pensar que, para efectos de esta
actividad en particular, el tiempo trascurrido desde la imposicion del royalty
hasta la actualidad es aun un lapso pequefo para poder empezar a sentir
los posibles efectos negativos que pudiese tener. Por otra parte, la mineria
representa grandes inversiones e importantes costos hundidos, por lo que
para muchas empresas puede resultar conveniente seguir adelante con
sus proyectos incluso cuando la rentabilidad de los mismos hubiese caido
fuertemente, tal como augura la teoria econdémica. En el corto plazo, las
empresas prefieren operar con pérdidas si al menos recuperan parte de
sus costos fijos.

Con respecto a este argumento, algunos incluso se aventuraron a
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ir mas lejos y decir que la mineria presentaba rentas ricardianas, las que
se mantendrian hasta en el largo plazo. De ser asi, el efecto del royalty
tampoco se dejaria sentir en un plazo mayor, y seria posible compatibilizar
la existencia de este impuesto con una asignacién eficiente de los recursos
por un tiempo indefinido.

Ya hemos comprobado que, al menos en el corto plazo, el royalty
no afecto la inversién. Sin embargo, para poder comprobar si existen o0 no
rentas ricardianas en la mineria del cobre chileno es necesario esperar que
transcurra el tiempo y observar si el comportamiento de los inversionistas
se ve afectado. Sin embargo, esto no sera facil de observar debido a que
hay muchos factores que influirdn, como la existencia de yacimientos de
alta ley (los que hacen posible la existencia de rentas ricardianas). Por
otra parte, es también necesario recordar que existen otros costos previos
asociados a la mineria y que también son de gran envergadura, como los
de exploracion e innovacion. Es necesario incluir estos costos a la hora de
poder sacar alguna conclusion.

Por otra parte creemos que el tipo impositivo elegido para gravar a la
mineria en Chile fue el adecuado, ya que la forma en la que fue disefiado
el royalty ha sido también importante a la hora de permitir recaudar una
considerable suma de dinero sin afectar la inversion. Esto es debido a que
es lo suficientemente flexible para dejar exentos de pago a los pequefios
mineros ya que se aplica escalonadamente y por sobre una cantidad de
produccion minima, gravdndose con una tasa plana y méas alta solo a la
Gran Mineria. Por otro lado, al ser aplicado a la renta operacional im-
ponible, posee la ventaja de una mayor adaptabilidad a los resultados del
negocio minero, por lo que creemos que permitira en el futuro poder ajus-
tarse a las circunstancias cambiantes del entorno, como posibles bajas en
el precio del cobre, cosa que no podrian hacer otros tipos de royalty, co-
mo por ejemplo uno que se aplicara sobre la cantidad producida. De esta
forma, esperamos que debiera minimizarse su efecto negativo en el futuro
en el caso de que el precio del cobre experimentara una caida. Ademas,
esta ventaja de flexibilidad permitié que durante los dos primeros afios de
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aplicacién del royalty este pudiese ser utilizado como crédito del impuesto
de primera categoria, o que puede haber sido otro factor que ayudé a que
no se haya sentido el efecto negativo sobre la inversion.

Junto con esto, una evidencia adicional que podemos constatar y que
nos hace concluir que la aplicacién del royalty no implica necesariamente
un decaimiento en la inversién es que la mayoria de los paises cuyos
recursos naturales (especialmente la mineria) representan una fuente de
ingresos importante para el pais han decidido aplicar un royalty. Esto es
una prueba de que tanto en la experiencia internacional como en Chile,
se ha podido constatar que los beneficios producto de la recaudacion
extra superan a los costos que pueda traer sobre la inversién. Vimos en el
capitulo de recaudacion tributaria como los montos recibidos por concepto
de royalty superaron con creces los montos que se proyectaban al recién
instaurarse el royalty, dados los impensados precios alcanzados por el
cobre en el momento de los estudios. Tanta fue esta diferencia, que el
Estado optd por no destinar la totalidad de esta recaudacién al Fondo
de Innovacién para la Competitividad como se habia determinado en una
primera instancia.

Podemos agregar ademas, que mientras mas paises vayan aplican-
do este tipo de tributos la competitividad relativa de Chile se vera aun
menos alterada. Sin embargo, como podria pensarse, no todos los pais-
es han tenido una experiencia satisfactoria con el royalty. No olvidemos
el caso de Papua Nueva Guinea y de Sudafrica, ambos paises victimas
de un deterioro en la inversion luego de la aplicacion de un royalty, tal
como vimos en nuestro capitulo de experiencia extranjera. Sin embargo,
esto puede atribuirsele principalmente a la forma en que fue estructurado
y aplicado el royalty, y no la existencia de éste en si. Por lo tanto, un ro-
yalty bien formulado y ejecutado de la manera y en el tiempo correcto, no
necesariamente trae consecuencias negativas.

El estudio de James Otto, por su parte, nos entregd un punto de
vista tedrico para poder observar que ocurriria con la inversion. Utilizando
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un calculo de los flujos de caja actualizados existentes en un proyecto
minero estandar, comprobamos que la rentabilidad el proyecto, medida
a través de la tasa interna de retorno (TIR), bajaba s6lo marginalmente
al aplicarle la tasa del royalty de acuerdo al sistema tributario vigente en
nuestro pais, aumentando también la carga fiscal efectiva. Cuando hicimos
este modelo mas fiel a la realidad, y utilizamos precios y costos efectivos
y las proyecciones mas recientes tanto para el precio del cobre como
para los costos de produccion, pudimos ver que - al contrario de lo que
podria pensarse - la rentabilidad de las empresas no bajaba, si no que
subia gracias a los altos precios del cobre que existian en la época para
la cual fue considerada. Por otra parte, obtuvimos evidencia adicional que
apoyaba nuestro alcance teérico con el estudio realizado por Cochilco,
donde se utilizé6 también una version del modelo de James Otto, en el
cual se llegaba a la misma conclusion a la que llegamos nosotros: una
baja marginal en la rentabilidad, por lo que la inversién minera no se veria
significativamente afectada ni tampoco con ella la competitividad tributaria.

Como ya hemos mencionado anteriormente, el momento en que se
aplicé el royalty en el pais jugd un rol primordial y, si la fecha de aplicacién
hubiese sido otra, quizas no estariamos contando la misma historia. El
royalty comenzé a aplicarse en una época en que el precio del cobre se
disparé y alcanz6 magnitudes que nadie se habria imaginado un par de
anos atras, debido al fuerte aumento en la demanda mundial de cobre.
Esto ha sido de gran importancia para permitir el surgimiento de mas
proyectos de inversion en la mineria y, por supuesto, ha contribuido al éxito
de aquellos que ya estaban planeados. Probablemente, si la aplicacion del
royalty hubiese coincidido con una baja considerable de los precios del
cobre, o los costos de produccién hubieran aumentado en una mayor tasa,
la rentabilidad de los proyectos mineros si se hubiese visto afectada y el
efecto sobre la inversién no hubiese sido tan inocuo. Sin embargo, eso no
es todo lo que podemos decir al respecto. Sabemos que el pais ha sido
recientemente afectado por una crisis financiera internacional y, como era
de esperarse, esto trajo consecuencias sobre el precio del cobre, que ya
se encuentra en cifras lejanas a su antiguo boom, y la consecuente caida
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de algunos proyectos de inversidn. Pese a este deterioro, la inversion en
la mineria no ha sufrido caidas desastrosas y se ha mantenido bastante
fructifera. Por lo tanto, esto nos hace finalmente concluir que si bien la
fecha en que se dio su aplicacion ayudo a que el efecto sobre la inversion
fuese casi imperceptible, dado que los altos precios del cobre acallaron
las criticas de los empresarios mineros en torno al establecimiento del
royalty, ya que consiguieron igualmente rentabilidades altisimas, podria no
esperarse la misma reaccion si los precios tuvieran una caida importante.
Sin embargo, hemos visto que hoy en dia las empresas mineras en Chile
poseen la capacidad de hacerle frente a bajas esporadicas en el precio del
cobre y pueden mantener la inversion en niveles saludables ain cuando el
pais se vea afectado por crisis econémicas mundiales.

Al recopilar informacién sobre el desarrollo y desenlace de los proyec-
tos que estaban contemplados en la fecha anterior al royalty, encontramos
evidencia empirica que apoyaba nuestra hipétesis. De todos aquellos
proyectos que estaban en etapa de planificacion con anterioridad a la
aplicacion del royalty en el pais (tanto de empresas privadas como de
Codelco) sélo pudimos encontrar informacién de que uno de ellos habia
sido cancelado. Se trataria de "Dump Oeste", de la divisibn Mantos Blan-
cos. El motivo de la cancelacidén de este proyecto seria un mal calculo a la
hora de estimar las reservas y no producto del impacto del royalty. Para to-
dos los otros proyectos planeados en la época pre-royalty para los cuales
fue posible recabar informacidn, se corrobord que se estaban realizando
segun lo planificado, y no habian sufrido retrasos ni cancelaciones. Tam-
bién confirmamos nuestra idea central obteniendo informacién sobre una
muestra proyectos que si habian sido cancelados o postergados, inde-
pendiente de la fecha en que fueron planeados. El motivo de cancelacion
de estos proyectos se debi6é a una serie de factores: las condiciones del
mercado, la crisis financiera internacional, paralizacion de empleados, etc.
Ninguna de estas suspensiones y retrasos tenia como origen la imposicién
del royalty en si.

Como evidencia final para apoyar nuestra hipétesis, vemos en las
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cifras de encuestas y clasificaciones de la competitividad internacional que
Chile no perdi6 puestos en el ranking de atractivo para las inversiones una
vez aplicado el royalty. La caida transitoria experimentada se debié més al
ambiente de incertidumbre producido en el pais previo al establecimiento
del impuesto especifico, mas que al tributo en si, ya que sabemos que la
estabilidad tanto politica como juridica son factores muy valorados por los
inversionistas. Debido a esto se explica que Chile recuperd sus posiciones
de privilegio en relacién a competitividad en inversién minera una vez

redefinido el marco regulatorio que implicaba el royalty. Todo esto nos

hace pensar que las condiciones favorables que posee nuestro pais, en
cuanto a brindar estabilidad para invertir, hacen rentables las inversiones
por un amplio espectro y no se van a ver afectadas por este impuesto.

Sin embargo y pese a que encontramos mucho apoyo a nuestra
hipétesis, aun quedan asuntos pendientes. El primero de ellos es qué
pasara con la evolucién del precio del cobre, y cémo ira afectando a la
inversion con el paso de los anos. Hasta ahora hemos experimentado pre-
cios del cobre que han permitido que la inversién se mantenga en un muy
buen nivel, sin embargo siempre estamos sujetos a la amenaza de que
los precios se desplomen y el efecto que esto podria tener en la inversion
podria ser muy nefasto y quizds en esas circunstancias la existencia del
royalty podria resultar perjudicial para la inversion. Resulta imposible saber
a ciencia cierta cual sera la evolucion efectiva del precio del cobre y, pese
a que las proyecciones de éste son buenas y permiten seguir operando
en un ambiente donde el royalty no produzca serios danos, dado que se
espera que se mantenga una alta demanda mundial por el cobre, nunca
se podra descartar completamente un escenario donde el precio caiga
fuertemente.

Se deben considerar ademas, los costos de produccién. El cobre, al
tratarse de un recurso natural no renovable, se encuentra en cantidades
fijas en la tierra. Por lo tanto, una vez agotados los yacimientos mas super-
ficiales y de mas alta ley, serd necesario destinar cada vez mas recursos a
la explotacion del mineral. De acuerdo a esto, dado el estado de madurez
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de los yacimientos mineros en nuestro pais, se puede esperar en el futuro
un aumento mas fuerte de los costos de produccién, debido al deterioro
de la ley de mineral, lo que hace mas costosa también la exploraciéon mi-
nera. Debido a la dificultad a la hora de estimar con precision las reservas
disponibles y la calidad de las mismas, las empresas mineras siempre es-
taran sujetas a que sus costos unitarios de produccidén se excedan de lo
presupuestado. Por lo tanto, bajo todas estas circunstancias puede que
los buenos resultados observados hasta ahora dejaran de ser posibles.

Por otro lado, los plazos dentro de los que son planeados los proyec-
tos mineros son muy amplios, producto de la gran envergadura de las
obras. Esto nos lleva a la conclusién de que los efectos de este impuesto
no se dejan ver inmediatamente ni en tiempos comparables con la mayoria
de las otras actividades econémicas relevantes para el pais. Por lo tanto,
muchos de los efectos de un royalty podrian no ser observables aun, y
podrian pasar muchos afnos mas hasta que estos recién se manifiesten.
Por otra parte, los shocks negativos transitorios (principalmente, una caida
en el precio del cobre) en la rentabilidad pueden ser atenuados en este
largo horizonte de tiempo que comprenden los proyectos mineros, con lo
gue las decisiones de inversion se verian dificiimente afectadas.

Como reflexion final creemos que es importante seguir teniendo un
sistema tributario como el actual, que ha permitido a las empresas mineras
seguir confiando en la estabilidad del pais, en que las reglas del juego se
respeten y, de la misma forma, en garantizar la suficiente flexibilidad para
que la aplicacion del royalty pueda convivir con alguna baja en los precios
del cobre o con las consecuencias de alguna crisis mundial sin tener que
repercutir negativamente en la inversion. El pais ha logrado mantener su
capacidad de atraer capital extranjero a la mineria a pesar de la aplicacion
del impuesto especifico a la actividad, y a una serie de otros factores que
vimos que han sido influyentes como la aparicion de nuevos competidores
en la industria, y permanece como uno de los paises mas atractivos para
la inversidbn en mineria, conservando con todo su competividad a nivel
global.
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ANEXOS

ANEXO 1

Impuestos a la mineria en el mundo

Impuesto al Ingreso

Royalty / Impuesto a la

Pais .
de las Empresas Mineria
Alaska A nivel federal, entre | Entre el 3% y el 7% de
15% y 35 %. A nivel es- | los beneficios netos. Un
tatal, entre 1% y 9,4 %, | 3% extra si se trata de
que sirve como crédito | tierra propiedad del es-
para el federal. tado.

Argentina 35% Varia segun jurisdic-
cion. No puede exceder
el 3% del valor bocami-
na.

Australia Occidental | 30 % Varia entre el 1,25% y

el 7,5%

Bolivia 25%. Costos de Capi- | 25% de beneficios
tal y exploracion pueden | excesivos después de
ser deducidos. deducciones  permiti-

das. Royalty adicional
de entre un 1% y un
7% de las ventas bru-
tas, que sirve como
crédito al impuesto a la
renta.

Botswana 25% 15%

Brasil 33 % 0,2% a 3% de la venta

liquida
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Impuestos a la mineria en el mundo (Continuacién)

Impuesto al Ingreso

Royalty / Impuesto a la

Pais de las Empresas Mineria
Canada Tasas segun provincia | Entre el 10% y el 18 %
varian entre 6% Yy |en todas las provin-
13,69%. Combinando | cias. Sirven como crédi-
las tasas federales y de | to para el impuesto a la
provincia varia desde | renta.
27,6 % a 36,07 %.

Chile 42% para inversiones | Entre 0,5% y 4,5% de
extranjeras segun DL | la renta imponible op-
600, o sistema general | eracional, segun nivel
de 17 % (primera cate- | de produccion.
goria) y 35% (distribu-
cion de utilidades)

China 33% 2% de las ventas bru-
tas.

Colombia No aplica Entre el 1% y el 12%
del valor bocamina.

Costa de Marfil 35% Entre el 25% y el 3%
del valor bocamina. Las
tasas varian segun el
mineral.

Guyana 35 % 5% de las ventas bru-
tas.

Indonesia 30 % Tasas basadas en
produccion bruta, es-
tablecidas por contrato.
Varian segun mineral,
entre $225-$235 por Kg
de oro y entre $45-$55
por tonelada de cobre.

Meéxico 35% Ninguno.

Papua Nueva Guinea | 35% 2 % de la venta bruta.

Peru 30% Entre el 1% y el 3% de

las ventas brutas.
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Impuestos a la mineria en el mundo (Continuacién)

Pais

Impuesto al Ingreso
de las Empresas

Royalty / Impuesto a la
Mineria

Polonia

22 %

Varia segun el metal.
Para el cobre es de un
3% del valor segun la
bolsa de valores de Lon-
dres.

Sudafrica

30 %

Ninguno.

Surinam

35 %

2 % de las ventas brutas
para el oro, 2% de las
netas para otros min-
erales.

Venezuela

30 %

1% de las ventas bru-
tas de oro, 3% de las
ventas brutas para otros
metales.

Zambia

No aplica

2 % del retorno neto de
fundicion.

Fuente: Elaboracion propia, a partir de la bibliografia utilizada a lo largo de este

documento
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ANEXO 2

Modelo de James Otto

Valor Presente Neto

Para el desarrollo de su analisis, James Otto utiliza el concepto de
valor presente neto de un proyecto de inversion minero (VPN), que con-
siste en el valor creado al medir la suma de los flujos de caja, descontados
a una tasa de interés para ajustar por el valor en el tiempo del dinero, y el
cual se puede expresar como:

" CF,-T, - K
VPN:ZCt !
= (14

Donde C'F; es el flujo de caja bruto esperado en un ano dado, T; es
el impuesto cargado estimado en un ano dado, K, es el valor capitalizado
(en el afno base) de los gastos iniciales en exploracion y desarrollo de la
mina, r es la tasa de retorno ajustada por riesgo y ¢ es el afo, desde el
afno base hasta n.

Este concepto es importante de considerar debido a que:

1.- Todos los impuestos reducen el VPN y hacen la inversion menos
atractiva. Debido a esto se reducen el numero de posibles inversiones.

2.- Los inversionistas siempre preferiran los sistemas que se apropi-
en del menor monto en términos de valor presente por parte del gobierno,
sin importar los instrumentos que se impongan.

3.- El tiempo de la recaudacién de impuestos también sera impor-
tante. El diferir la recoleccion de los impuestos incrementa el VPN, por lo
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que sera preferido por las empresas mineras.

4.- El VPN es influido significativamente por el precio de oferta de la
inversion. Por ello se ha especificado el calculo de los flujos de caja brutos
como:

CF, = (PtatXt) - Ct(Xt)

Donde (P,a;X;) son los ingresos brutos esperados en un afo dado,
Cy(X;) son los costos operacionales anticipados en un afo dado, P, es el
precio proyecto en un afo dado, a; es el grado promedio proyectado del
mineral para ser extraido en un afno dado, y X; es el volumen proyectado
de mineral para ser extraido en un arfio dado.

5.- Los impuestos que impactan el valor periédico de los flujos de caja
brutos al alterar los costos o el precio realizado neto, pueden influenciar
las decisiones de eleccidn del grado, tasa de extraccion y volumen de las
reservas econdémicas.

Medidas Econdmicas empleadas

James Otto en su estudio calcula las siguientes medidas para realizar
la comparacion de competitividad entre los paises:

Tasa interna de retorno. Usada como una medida de rentabilidad, co-
rresponde a la tasa de interés que iguala las entradas de flujo de caja con
las salidas de flujo de caja en términos de valor presente de un proyecto,
0 en otras palabras es la tasa que hace el VPN del proyecto igual a cero.
Dado un proyecto de mina, los inversionistas preferirdn un sistema fiscal
con una tasa interna de retorno mayor.
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Tasa efectiva de impuestos: Corresponde al porcentaje de todos los
montos pagados por la compafia al gobierno con respecto al flujo de caja

neto efectivo del proyecto. Se denomina también “carga fiscal efectiva” y
se determina como:

valor presente neto de todos los montos pagados al gobierno

TEI =
valor presente neto del flujo de caja del proyecto antes de impuesto
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ANEXO 3

Aplicaciéon modelo de James Otto
(Con datos del modelo original e impuesto especifico)

FLUJO DE CAJA

Ao 0 1 2 3 4 5
Produccién (Cu, Ibs / Afio) 0  90.000.000 110.000.000 110.000.000 110.000.000
Precio de venta, (Cu, $/Ib) 1,20 1,24 1,27 1,31 1,35
Costo de operacion, (Cu, $/Ib) 0,45 0,46 0,48 0,49 0,51
Ingresos Netos 0 0 111.240.000 140.038.800 144.239.964 148.567.163
- Gastos de operacion 0 0 -41.715.000 -52.514.550 -54.089.987 -55.712.686
Renta Operacional 0 0 69.525.000 87.524.250  90.149.978  92.854.477
- Depreciacion (10 % SL) -5.000.000 -25.600.000 -38.861.250 -39.953.977 -41.079.486 -42.238.760
- Amortizacion (Explor/Viabil., 6 Yrs) -5.000.000 -13.508.333 -13.508.333 -13.508.333 -13.508.333  -13.508.333
Renta Operacional Imponible -10.000.000  -39.108.333 17.155.417  34.061.940  35.562.158  37.107.384
- Royalty (5%) 0 0 -857.771 -1.703.097 -1.778.108 -1.855.369
+ Depreciacion (10 % SL) 5.000.000 25.600.000 38.861.250  39.953.977  41.079.486  42.238.760
- Depreciacion (33 % SL, acelerada) -16.666.667 -85.333.333 -129.537.500 -116.513.257 -51.598.286 -11.258.366
- Intereses acumulados (8,0 %) 0 -3.360.000 -14.652.866 -18.886.378 -14.862.142 -10.515.968
- Interés Imp. Adicional, (4,0 %) -134.400 -586.115 -755.455 -594.486 -420.639
- Pérdidas acumuladas 0 -21.666.667 -124.002.733 -212.762.548 -274.901.721 -265.314.990
Renta Imponible -21.666.667 -124.002.733 -212.762.548 -274.901.721 -265.314.990 -208.163.820
- Primera categoria (17,0 %) 0 0 0 0 0 0
- Imp. Adicional (Afio anterior +FC, 35 %) 0 0 0 0 -1.566.718 -1.847.756
Renta Neta -21.666.667 -124.002.733 -213.620.318 -276.604.818 -268.659.816 -211.866.945
+ Depreciacion 16.666.667  85.333.333 129.537.500 116.513.257  51.598.286 11.258.366
+ Amortizacion 5.000.000 13.508.333 13.508.333 13.508.333 13.508.333 13.508.333
+ Pérdidas acumuladas 0 21.666.667 124.002.733 212.762.548 274.901.721 265.314.990
- Gastos de capital;

Costos Equip. Depreciable -50.000.000 -206.000.000 -132.612.500 -10.927.270 -11.255.088 -11.592.741
Desarrollo/Exploracién/Viabilidad -30.000.000 -51.050.000 0 0 0 0
Costo Capital Circulante 0 -5.150.000 -10.609.000 -472.770 -486.953 -501.562
+ Préstamos 42.000.000 148.320.000  85.932.900 0 0 0
- Pagos del Principal 0 -7.159.171  -33.014.006 -50.302.944 -54.327.180 -58.673.354
Flujo de Caja del Proyecto -38.000.000 -124.533.571  -36.874.358 4.476.336 5.279.303 7.447.088
Calculos Tasa Efectiva y Flujo de Caja

Ao 0 1 2 3 4 5
Ingresos Netos 0 0 111.240.000 140.038.800 144.239.964 148.567.163
- Gastos de operacion 0 0 -41.715.000 -52.514.550 -54.089.987 -55.712.686
Desarrollo/Exploracién/Viabilidad -30.000.000 -51.050.000 0 0 0 0
- Costos de Capital -50.000.000 -211.150.000 -143.221.500 -11.400.040 -11.742.041 -12.094.303
- Préstamos $ /Principal/Intereses 42.000.000 137.800.829  38.266.028 -69.189.322 -69.189.322  -69.189.322
Flujo de Caja Efectivo antes de Impuesto -38.000.000 -124.399.171  -35.430.472 6.934.888 9.218.614 11.570.852
Impuestos Efectivos Totales Pagados 0 -134.400 -1.443.885 -2.458.552 -3.939.311 -4.123.764
Flujo de Caja -38.000.000 -124.533.571  -36.874.358 4.476.336 5.279.303 7.447.088
VPN Flujo de Caja -38.000.000 -111.190.688 -29.396.012 3.186.168 3.355.092 4.225.678
VPN antes de Impuesto -38.000.000 -111.070.688  -28.244.956 4.936.116 5.858.596 6.565.612
VPN Impuesto 0 120.000 1.151.057 1.749.949 2.503.504 2.339.934

Carga Fiscal Efectiva
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Aplicacién modelo de James Otto
(Con datos del modelo original e impuesto especifico)

FLUJO DE CAJA

Ao 6 7 8 9 10 1
Produccion (Cu, Ibs / Afio) 110.000.000 110.000.000 110.000.000 110.000.000 110.000.000 110.000.000
Precio de venta, (Cu, $/Ib) 1,39 1,43 1,48 1,52 1,57 1,61
Costo de operacién, (Cu, $ / Ib) 0,52 0,54 0,55 0,57 0,59 0,60
Ingresos Netos 153.024.178 157.614.903 162.343.350 167.213.651 172.230.060 177.396.962
- Gastos de operacion -57.384.067 -59.105.589 -60.878.756 -62.705.119 -64.586.273 -66.523.861
Renta Operacional 95.640.111 98.509.314 101.464.594 104.508.532 107.643.788 110.873.101
- Depreciacion (10 % SL) -43.432.812  -44.662.686 -45.929.456 -47.234.229 -43.578.146 -24.362.380
- Amortizacién (Explor/Viabil., 6 Yrs) -8.508.333 0 0 0 0 0
Renta Operacional Imponible 43.698.966  53.846.628 55.535.138 57.274.302 64.065.642 86.510.722
- Royalty (5%) -2.184.948 -2.692.331  -2.776.757  -2.863.715  -3.203.282  -4.325.536
+ Depreciacion (10 % SL) 43.432.812  44.662.686 45.929.456 47.234.229 43.578.146  24.362.380
- Depreciacion (33 % SL, acelerada) -11.596.117  -11.944.001 -12.302.321 -12.671.391 -13.051.532 -13.443.078
- Intereses acumulados (8,0 %) -5.822.100 -1.594.256 0 0 0 0
- Interés Imp. Adicional, (4,0 %) -232.884 -63.770 0 0 0 0
- Pérdidas acumuladas -208.163.820 -138.683.143 -53.775.855 0 0 0
Renta Imponible -138.683.143  -53.775.855 35.386.418 91.837.141 94.592.255  97.430.023
- Primera categoria (17,0 %) 0 0 -6.015.691 -15.612.314 -16.080.683 -16.563.104
- Imp. Adicional (Afio anterior +FC, 35 %) -2.606.481 -6.820.980 -19.102.628 -23.229.303 -22.681.144 -23.708.563
Renta Neta -143.474.572  -63.289.167 13.507.033 65.744.123 68.707.829  69.395.924
+ Depreciacion 11.596.117 11.944.001 12.302.321 12.671.391 13.051.532  13.443.078
+ Amortizacién 8.508.333 0 0 0 0 0
+ Pérdidas acumuladas 208.163.820 138.683.143  53.775.855 0 0 0
- Gastos de capital;

Costos Equip. Depreciable -11.940.523 -12.298.739 -12.667.701 -13.047.732 -13.439.164 -13.842.339
Desarrollo/Exploracién/Viabilidad 0 0 0 0 0 0
Costo Capital Circulante -516.609 -532.107 -548.070 -564.512 -581.447 -598.891
+ Préstamos 0 0 0 0 0 0
- Pagos del Principal -52.848.051  -19.928.194 0 0 0 0
Flujo de Caja del Proyecto 19.488.515  54.578.937 66.369.438 64.803.269 67.738.750 68.397.773
Calculos Tasa Efectiva y Flujo de Caja

Ao 6 7 8 9 10 1
Ingresos Netos 153.024.178 157.614.903 162.343.350 167.213.651 172.230.060 177.396.962
- Gastos de operacion -57.384.067 -59.105.589 -60.878.756 -62.705.119 -64.586.273 -66.523.861
Desarrollo/Exploracién/Viabilidad 0 0 0 0 0 0
- Costos de Capital -12.457.132  -12.830.846 -13.215.771 -13.612.244 -14.020.611 -14.441.230
- Préstamos $ /Principal/Intereses -58.670.151  -21.522.450 0 0 0 0
Flujo de Caja Efectivo antes de Impuesto 24.512.829 64.156.019  88.248.823 90.896.288 93.623.177  96.431.871
Impuestos Efectivos Totales Pagados -5.024.313 -9.577.082 -21.879.385 -26.093.018 -25.884.426 -28.034.099
Flujo de Caja 19.488.515  54.578.937 66.369.438 64.803.269 67.738.750  68.397.773
VPN Flujo de Caja 9.873.488  24.688.739  26.805.503 23.368.709 21.810.065 19.662.725
VPN antes de Impuesto 12.418.962  29.020.925 35.642.219 32.778.113 30.144.157 27.721.859
VPN Impuesto 2.545.473 4.332.186 8.836.717 9.409.404 8.334.093 8.059.133
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Aplicacién modelo de James Otto
(Con datos del modelo original e impuesto especifico)

FLUJO DE CAJA

Afno 12 13 14 15 16 17
Produccion (Cu, Ibs / Afio) 110.000.000 110.000.000 110.000.000 110.000.000 110.000.000 110.000.000
Precio de venta, (Cu, $/Ib) 1,66 1,71 1,76 1,82 1,87 1,93
Costo de operacién, (Cu, $/ Ib) 0,62 0,64 0,66 0,68 0,70 0,72
Ingresos Netos 182.718.871 188.200.437 193.846.450 199.661.844 205.651.699 211.821.250
- Gastos de operacion -68.519.577 -70.575.164 -72.692.419 -74.873.191 -77.119.387 -79.432.969
Renta Operacional 114.199.294 117.625.273 121.154.031 124.788.652 128.532.312 132.388.281
- Depreciacion (10 % SL) -12.526.891 -12.902.697 -13.289.778 -13.688.472 -14.099.126 -14.522.099
- Amortizacién (Explor/Viabil., 6 Yrs) 0 0 0 0 0 0
Renta Operacional Imponible 101.672.404 104.722.576 107.864.253 111.100.181 114.433.186 117.866.182
- Royalty (5%) -5.083.620 -5.236.129  -5.393.213  -5.555.009  -5.721.659  -5.893.309
+ Depreciacion (10 % SL) 12.5626.891 12.902.697 13.289.778 13.688.472 14.099.126  14.522.099
- Depreciacion (33 % SL, acelerada) -13.846.371 -14.261.762 -14.689.614 -15.130.303 -15.584.212 -16.051.738
- Intereses acumulados (8,0 %) 0 0 0 0 0 0
- Interés Imp. Adicional, (4,0 %) 0 0 0 0 0 0
- Pérdidas acumuladas 0 0 0 0 0 0
Renta Imponible 100.352.924 103.363.511 106.464.417 109.658.350 112.948.100 116.336.543
- Primera categoria (17,0 %) -17.059.997 -17.571.797 -18.098.951 -18.641.919 -19.201.177 -19.777.212
- Imp. Adicional (Afio anterior +FC, 35 %) -23.939.220 -24.605.695 -25.361.962 -26.116.487 -26.902.199 -27.708.489
Renta Neta 71.330.083 73.521.687 75.709.242  77.986.853 80.324.242  82.734.745
+ Depreciacion 13.846.371  14.261.762 14.689.614 15.130.303 15.584.212  16.051.738
+ Amortizacién 0 0 0 0 0 0
+ Pérdidas acumuladas 0 0 0 0 0 0
- Gastos de capital;

Costos Equip. Depreciable -14.257.609 -14.685.337 -15.125.897 -15.579.674 -16.047.064 -16.528.476
Desarrollo/Exploracién/Viabilidad 0 0 0 0 0 0
Costo Capital Circulante -616.858 -635.363 -654.424 -674.057 -694.279 -715.107
+ Préstamos 0 0 0 0 0 0
- Pagos del Principal 0 0 0 0 0 0
Flujo de Caja del Proyecto 70.301.987 72.462.749 74.618.536 76.863.425 79.167.111  81.542.900
Calculos Tasa Efectiva y Flujo de Caja

Afo 12 13 14 15 16 17
Ingresos Netos 182.718.871 188.200.437 193.846.450 199.661.844 205.651.699 211.821.250
- Gastos de operacion -68.519.577 -70.575.164 -72.692.419 -74.873.191 -77.119.387 -79.432.969
Desarrollo/Exploracién/Viabilidad 0 0 0 0 0 0
- Costos de Capital -14.874.467 -15.320.700 -15.780.321 -16.253.731 -16.741.343 -17.243.583
- Préstamos $ /Principal/Intereses 0 0 0 0 0 0
Flujo de Caja Efectivo antes de Impuesto  99.324.827 102.304.573 105.373.710 108.534.921 111.790.969 115.144.698
Impuestos Efectivos Totales Pagados -29.022.841 -29.841.824 -30.755.175 -31.671.496 -32.623.858 -33.601.798
Flujo de Caja 70.301.987 72.462.749 74.618.536 76.863.425 79.167.111  81.542.900
VPN Flujo de Caja 18.044.769 16.606.592 15.268.431 14.042.660 12.913.871 11.876.262
VPN antes de Impuesto 25.494.209 23.445.568 21.561.549 19.828.924 18.235.529 16.770.174
VPN Impuesto 7.449.440 6.838.976 6.293.118 5.786.264 5.321.658 4.893.912
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Aplicacién modelo de James Otto
(Con datos del modelo original e impuesto especifico)

FLUJO DE CAJA

Ao 18 19 20 Acumulado
Produccion (Cu, Ibs / Afo) 110.000.000 110.000.000 40.000.000 2.000.000.000
Precio de venta, (Cu, $/ Ib) 1,98 2,04 2,10
Costo de operacion, (Cu, $/Ib) 0,74 0,77 0,79
Ingresos Netos 218.175.887 224.721.164 84.168.291 3.242.874.924
- Gastos de operacion -81.815.958 -84.270.437 -56.563.109 -1.241.078.097
Renta Operacional 136.359.930 140.450.728 27.605.182 2.001.796.828
- Depreciacion (10 % SL) -14.957.762 -14.529.742 -13.185.826  -565.635.575
- Amortizacion (Explor/Viabil., 6 Yrs) 0 0 0 -81.050.000
Renta Operacional Imponible 121.402.167 125.920.985 14.419.356 1.355.111.253
- Royalty (5%) -6.070.108  -6.296.049 -720.968 -70.210.979
+ Depreciacién (10 % SL) 14.957.762 14.529.742 13.185.826 565.635.575
- Depreciacion (33 % SL, acelerada) -16.533.290 -14.106.779 -8.597.287  -614.717.205
- Intereses acumulados (8,0 %) 0 0 0 -69.693.710
- Interés Imp. Adicional, (4,0 %) 0 0 0 -2.787.748
- Pérdidas acumuladas 0 0 0 -1.299.271.477
Renta Imponible 119.826.639 126.343.949 19.007.895 -65.723.312
- Primera categoria (17,0 %) -20.370.529 -21.478.471  -3.231.342 -209.703.188
- Imp. Adicional (Afio anterior +FC, 35 %) -28.540.015 -29.396.120 -33.596.860  -347.730.621
Renta Neta 85.216.516  90.651.779 -15.309.933  -483.664.913
+ Depreciacion 16.533.290 14.106.779  8.597.287 614.717.205
+ Amortizacion 0 0 0 81.050.000
+ Pérdidas acumuladas 0 0 0 1.299.271.477
- Gastos de capital;
Costos Equip. Depreciable -17.024.331 -8.767.530 0 -617.639.715
Desarrollo/Exploracién/Viabilidad 0 0 0 -81.050.000
Costo Capital Circulante -736.560 0 25.288.569 0
+ Préstamos 0 0 0 276.252.900
- Pagos del Principal 0 0 0 -276.252.900
Flujo de Caja del Proyecto 83.988.915 95.991.028 18.575.923 812.684.054
Calculos Tasa Efectiva y Flujo de Caja
Ao 18 19 20 Acumulada
Ingresos Netos 218.175.887 224.721.164 84.168.291 3.242.874.924
- Gastos de operacion -81.815.958 -84.270.437 -56.563.109 -1.241.078.097
Desarrollo/Exploracion/Viabilidad 0 0 0 -81.050.000
- Costos de Capital -17.760.891  -8.767.530 25.288.569  -617.639.715
- Préstamos $ /Principal/Intereses 0 0 0 -69.693.710
Flujo de Caja Efectivo antes de Impuesto 118.599.039 131.683.198 52.893.751 1.233.413.403
Impuestos Efectivos Totales Pagados -34.610.123 -35.692.170 -34.317.828  -420.729.349
Flujo de Caja 83.988.915 95.991.028 18.575.923 812.684.054
VPN Flujo de Caja 10.921.884  11.145.209 1.925.706 71.134.850
VPN antes de Impuesto 15.422.570 15.289.312 5.483.324 169.302.074
VPN Impuesto 4.500.686 4144103  3.557.618 98.167.224
Carga Fiscal Efectiva 57,98 %
VPN:  71134849,53
TIR: 15,75%
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ANEXO 4

Aplicaciéon modelo de James Otto
(Con actualizacién de precios y costos)

FLUJO DE CAJA

Afo 0 1 2 3 4 5
Produccion (Cu, Ibs / Afio) 0  90.000.000 110.000.000 110.000.000 110.000.000
Precio de venta, (Cu, $/Ib) 1,30 1,67 3,05 3,23 3,15
Costo de operacién, (Cu, $/Ib) 0,63 0,71 1,00 1,02 1,05
Ingresos Netos 0 0 150.378.300 335.824.500 355.570.600 346.847.600
- Gastos de operacién 0 0 -63.990.000 -110.330.000 -112.310.000 -115.940.000
Renta Operacional 0 0  86.388.300 225.494.500 243.260.600 230.907.600
- Depreciacion (10 % SL) -5.000.000 -25.600.000 -38.861.250 -39.953.977 -41.079.486 -42.238.760
- Amortizacién (Explor/Viabil., 6 Yrs) -5.000.000 -13.508.333 -13.508.333 -13.508.333 -13.508.333 -13.508.333
Renta Operacional Imponible -10.000.000 -39.108.333  34.018.717 172.032.190 188.672.781 175.160.507
- Royalty (5%) 0 0 -1.700.936 -8.601.609 -9.433.639 -8.758.025
+ Depreciacion (10 % SL) 5.000.000 25.600.000 38.861.250  39.953.977  41.079.486  42.238.760
- Depreciacion (33 % SL, acelerada) -16.666.667  -85.333.333 -129.537.500 -116.513.257 -51.598.286 -11.258.366
- Intereses acumulados (8,0 %) 0 -3.360.000 -14.652.866 -18.886.378 -14.862.142 -10.515.968
- Interés Imp. Adicional, (4,0 %) -134.400 -586.115 -755.455 -594.486 -420.639
- Pérdidas acumuladas 0 -21.666.667 -124.002.733 -195.899.248 -120.068.171 0
Renta Imponible -21.666.667 -124.002.733 -195.899.248 -120.068.171 42.629.182 195.204.294
- Primera categoria (17,0 %) 0 0 0 0 -7.246.961  -33.184.730
- Imp. Adicional (Afio anterior +FC, 35 %) 0 0 0 0 -47.441.826 -36.700.750
Renta Neta -21.666.667 -124.002.733 -197.600.183 -128.669.780 -14.246.283 149.745.518
+ Depreciacion 16.666.667  85.333.333 129.537.500 116.513.257  51.598.286 11.258.366
+ Amortizacién 5.000.000 13.508.333 13.508.333 13.508.333 13.508.333 13.508.333
+ Pérdidas acumuladas 0 21.666.667 124.002.733 195.899.248 120.068.171 0
- Gastos de capital;

Costos Equip. Depreciable -50.000.000 -206.000.000 -132.612.500 -10.927.270 -11.255.088 -11.592.741
Desarrollo/Exploracion/Viabilidad -30.000.000 -51.050.000 0 0 0 0
Costo Capital Circulante 0 -5.150.000 -10.609.000 -472.770 -486.953 -501.562
+ Préstamos 42.000.000 148.320.000  85.932.900 0 0 0
- Pagos del Principal 0 -7.159.171  -33.014.006 -50.302.944 -54.327.180 -58.673.354
Flujo de Caja del Proyecto -38.000.000 -124.533.571 -20.854.223 135.548.074 104.859.286 103.744.561
Calculos Tasa Efectiva y Flujo de Caja

Afo 0 1 2 3 4 5
Ingresos Netos 0 0 150.378.300 335.824.500 355.570.600 346.847.600
- Gastos de operacion 0 0 -63.990.000 -110.330.000 -112.310.000 -115.940.000
Desarrollo/Exploracion/Viabilidad -30.000.000 -51.050.000 0 0 0 0
- Costos de Capital -50.000.000 -211.150.000 -143.221.500 -11.400.040 -11.742.041 -12.094.303
- Préstamos $ /Principal/Intereses 42.000.000 137.800.829  38.266.028 -69.189.322 -69.189.322  -69.189.322
Flujo de Caja Efectivo antes de Impuesto -38.000.000 -124.399.171 -18.567.172 144.905.138 162.329.237 149.623.975
Impuestos Efectivos Totales Pagados 0 -134.400 -2.287.050 -9.357.065 -57.469.950 -45.879.414
Flujo de Caja -38.000.000 -124.533.571 -20.854.223 135.548.074 104.859.286 103.744.561
VPN Flujo de Caja -38.000.000 -111.190.688 -16.624.859  96.480.441 66.639.972  58.867.450
VPN antes de Impuesto -38.000.000 -111.070.688 -14.801.636 103.140.615 103.163.165  84.900.662
VPN Impuesto 0 120.000 1.823.223 6.660.174  36.523.192  26.033.212
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Aplicacién modelo de James Otto
(Con actualizacién de precios y costos)

FLUJO DE CAJA

Ao 6 7 8 9 10 1
Produccién (Cu, Ibs / Afio) 110.000.000 110.000.000 110.000.000 110.000.000 110.000.000 110.000.000
Precio de venta, (Cu, $/ Ib) 2,11 2,68 2,86 2,95 2,13 2,13
Costo de operacién, (Cu, $/Ib) 1,08 1,10 1,12 1,14 1,16 1,19
Ingresos Netos 232.002.222 294.800.000 314.600.000 324.500.000 234.300.000 234.300.000
- Gastos de operacion -118.258.800 -120.623.976 -123.036.456 -125.497.185 -128.007.128 -130.567.271
Renta Operacional 113.743.422 174.176.024 191.563.544 199.002.815 106.292.872 103.732.729
- Depreciacion (10 % SL) -43.432.812  -44.662.686 -45.929.456 -47.234.229 -43.578.146  -24.362.380
- Amortizacién (Explor/Viabil., 6 Yrs) -8.508.333 0 0 0 0 0
Renta Operacional Imponible 61.802.277 129.513.338 145.634.088 151.768.586  62.714.726  79.370.349
- Royalty (5%) -3.090.114 -6.475.667 -7.281.704 -7.588.429 -3.135.736 -3.968.517
+ Depreciacion (10 % SL) 43.432.812  44.662.686  45.929.456  47.234.229  43.578.146  24.362.380
- Depreciacion (33 % SL, acelerada) -11.596.117  -11.944.001 -12.302.321 -12.671.391 -13.051.532 -13.443.078
- Intereses acumulados (8,0 %) -5.822.100 -1.594.256 0 0 0 0
- Interés Imp. Adicional, (4,0 %) -232.884 -63.770 0 0 0 0
- Pérdidas acumuladas 0 0 0 0 0 0
Renta Imponible 87.583.988 160.573.997 179.261.223 186.331.425  93.241.339  90.289.651
- Primera categoria (17,0 %) -14.889.278  -27.297.580 -30.474.408 -31.676.342 -15.851.028 -15.349.241
- Imp. Adicional (Ao anterior +FC, 35 %) -36.310.596 -1.043.891  -46.283.790 -43.673.798  -46.944.921 -14.767.061
Renta Neta 48.183.278 153.054.439 125.695.729 135.069.198  43.160.682  71.554.072
+ Depreciacion 11.596.117 11.944.001 12.302.321 12.671.391 13.051.532 13.443.078
+ Amortizacion 8.508.333 0 0 0 0 0
+ Pérdidas acumuladas 0 0 0 0 0 0
- Gastos de capital;

Costos Equip. Depreciable -11.940.523  -12.298.739  -12.667.701 -13.047.732  -13.439.164 -13.842.339
Desarrollo/Exploracién/Viabilidad 0 0 0 0 0 0
Costo Capital Circulante -516.609 -532.107 -548.070 -564.512 -581.447 -598.891
+ Préstamos 0 0 0 0 0 0
- Pagos del Principal -52.848.051  -19.928.194 0 0 0 0
Flujo de Caja del Proyecto 2.982.546 132.239.400 124.782.279 134.128.344  42.191.604  70.555.920
Calculos Tasa Efectiva y Flujo de Caja

Afo 6 7 8 9 10 "
Ingresos Netos 232.002.222 294.800.000 314.600.000 324.500.000 234.300.000 234.300.000
- Gastos de operacién -118.258.800 -120.623.976 -123.036.456 -125.497.185 -128.007.128 -130.567.271
Desarrollo/Exploracién/Viabilidad 0 0 0 0 0 0
- Costos de Capital -12.457.132  -12.830.846  -13.215.771  -13.612.244 -14.020.611  -14.441.230
- Préstamos $ /Principal/Intereses -58.670.151  -21.522.450 0 0 0 0
Flujo de Caja Efectivo antes de Impuesto ~ 42.616.140 139.822.728 178.347.773 185.390.571 92.272.261 89.291.499
Impuestos Efectivos Totales Pagados -39.633.594 -7.5683.328  -53.565.495 -51.262.227 -50.080.657 -18.735.579
Flujo de Caja 2.982.546 132.239.400 124.782.279 134.128.344  42.191.604  70.555.920
VPN Flujo de Caja 1.511.050 59.818.389  50.397.470  48.368.026 13.584.567  20.283.141
VPN antes de Impuesto 21.590.663  63.248.702  72.031.674  66.853.699  29.709.198  25.669.172
VPN Impuesto 20.079.612 3.430.312  21.634.205 18.485.673 16.124.631 5.386.031

Carga Fiscal Efectiva
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Aplicacién modelo de James Otto
(Con actualizacién de precios y costos)

FLUJO DE CAJA

Ao 12 13 14 15 16 17
Produccién (Cu, Ibs / Afio) 110.000.000 110.000.000 110.000.000 110.000.000 110.000.000 110.000.000
Precio de venta, (Cu, $/ Ib) 2,13 2,13 2,13 2,13 2,13 2,13
Costo de operacién, (Cu, $/Ib) 1,21 1,23 1,26 1,28 1,31 1,34
Ingresos Netos 234.300.000 234.300.000 234.300.000 234.300.000 234.300.000 234.300.000
- Gastos de operacién -133.178.616 -135.842.189 -138.559.032 -141.330.213 -144.156.817 -147.039.954
Renta Operacional 101.121.384  98.457.811 95.740.968  92.969.787  90.143.183  87.260.046
- Depreciacion (10 % SL) -12.526.891  -12.902.697 -13.289.778 -13.688.472 -14.099.126  -14.522.099
- Amortizacién (Explor/Viabil., 6 Yrs) 0 0 0 0 0 0
Renta Operacional Imponible 88.594.493  85.555.114  82.451.189  79.281.315  76.044.057  72.737.947
- Royalty (5%) -4.429.725 -4.277.756 -4.122.559 -3.964.066 -3.802.203 -3.636.897
+ Depreciacion (10 % SL) 12.526.891 12.902.697 13.289.778 13.688.472 14.099.126 14.522.099
- Depreciacion (33 % SL, acelerada) -13.846.371  -14.261.762 -14.689.614 -15.130.303 -15.584.212 -16.051.738
- Intereses acumulados (8,0 %) 0 0 0 0 0 0
- Interés Imp. Adicional, (4,0 %) 0 0 0 0 0 0
- Pérdidas acumuladas 0 0 0 0 0 0
Renta Imponible 87.275.013  84.196.050  81.051.353  77.839.484  74.558.971 71.208.308
- Primera categoria (17,0 %) -14.836.752  -14.313.328 -13.778.730 -13.232.712 -12.675.025 -12.105.412
- Imp. Adicional (Ao anterior +FC, 35 %) -24.694.572  -19.992.917 -20.603.254 -19.332.192 -18.696.929 -17.815.948
Renta Neta 58.150.716  59.925.377  56.325.540  54.543.227  52.059.839  49.755.463
+ Depreciacion 13.846.371 14.261.762 14.689.614 15.130.303 15.584.212 16.051.738
+ Amortizacion 0 0 0 0 0 0
+ Pérdidas acumuladas 0 0 0 0 0 0
- Gastos de capital;

Costos Equip. Depreciable -14.257.609 -14.685.337 -15.125.897 -15.579.674 -16.047.064 -16.528.476
Desarrollo/Exploracién/Viabilidad 0 0 0 0 0 0
Costo Capital Circulante -616.858 -635.363 -654.424 -674.057 -694.279 -715.107
+ Préstamos 0 0 0 0 0 0
- Pagos del Principal 0 0 0 0 0 0
Flujo de Caja del Proyecto 57.122.620  58.866.439  55.234.834  53.419.798  50.902.707  48.563.618
Calculos Tasa Efectiva y Flujo de Caja

Afo 12 13 14 15 16 17
Ingresos Netos 234.300.000 234.300.000 234.300.000 234.300.000 234.300.000 234.300.000
- Gastos de operacién -133.178.616 -135.842.189 -138.559.032 -141.330.213 -144.156.817 -147.039.954
Desarrollo/Exploracién/Viabilidad 0 0 0 0 0 0
- Costos de Capital -14.874.467 -15.320.700 -15.780.321 -16.253.731 -16.741.343  -17.243.583
- Préstamos $ /Principal/Intereses 0 0 0 0 0 0
Flujo de Caja Efectivo antes de Impuesto  86.246.917  83.137.111 79.960.647  76.716.056  73.401.840  70.016.463
Impuestos Efectivos Totales Pagados -29.124.297  -24.270.673 -24.725.813  -23.296.258 -22.499.132  -21.452.845
Flujo de Caja 57.122.620  58.866.439  55.234.834  53.419.798  50.902.707  48.563.618
VPN Flujo de Caja 14.661.954 13.490.668 11.302.141 9.759.597 8.303.334 7.073.016
VPN antes de Impuesto 22.137.435 19.052.880 16.361.533 14.015.737 11.973.430 10.197.502
VPN Impuesto 7.475.482 5.562.212 5.059.391 4.256.139 3.670.096 3.124.485

Carga Fiscal Efectiva
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Aplicacién modelo de James Otto
(Con actualizacién de precios y costos)

FLUJO DE CAJA

Ano 18 19 20 Acumulado
Produccién (Cu, Ibs / Afio) 110.000.000 110.000.000 40.000.000 2.000.000.000
Precio de venta, (Cu, $/ Ib) 2,13 2,13 2,13

Costo de operacion, (Cu, $/Ib) 1,36 1,39 1,42

Ingresos Netos 234.300.000 234.300.000 85.200.000 4.782.723.222
- Gastos de operacion -149.980.753 -152.980.368 -56.563.109 -2.348.191.866
Renta Operacional 84.319.247  81.319.632 28.636.891 2.434.531.356
- Depreciacion (10 % SL) -14.957.762  -14.529.742 -13.185.826  -565.635.575
- Amortizacién (Explor/Viabil., 6 Yrs) 0 0 0 -81.050.000
Renta Operacional Imponible 69.361.485 66.789.890 15.451.065 1.787.845.781
- Royalty (5%) -3.468.074 -3.339.495 -772.553 -91.847.706
+ Depreciacion (10 % SL) 14.957.762 14.529.742 13.185.826 565.635.575
- Depreciacion (33 % SL, acelerada) -16.533.290 -14.106.779 -8.597.287  -614.717.205
- Intereses acumulados (8,0 %) 0 0 0 -69.693.710
- Interés Imp. Adicional, (4,0 %) 0 0 0 -2.787.748
- Pérdidas acumuladas 0 0 0 -461.636.818
Renta Imponible 67.785.957  67.212.853 20.039.604 1.204.645.875
- Primera categoria (17,0 %) -11.523.613 -11.426.185 -3.406.733  -283.268.058
- Imp. Adicional (Afo anterior +FC, 35 %) -16.997.266 -16.132.555 -18.578.018  -446.010.284
Renta Neta 47.320.616  47.740.803 689.032 666.787.885
+ Depreciacion 16.533.290 14.106.779  8.597.287 614.717.205
+ Amortizacién 0 0 0 81.050.000
+ Pérdidas acumuladas 0 0 0 461.636.818
- Gastos de capital;

Costos Equip. Depreciable -17.024.331 -8.767.530 0 -617.639.715
Desarrollo/Exploracién/Viabilidad 0 0 0 -81.050.000
Costo Capital Circulante -736.560 0 25.288.569 0
+ Préstamos 0 0 0 276.252.900
- Pagos del Principal 0 0 0 -276.252.900
Flujo de Caja del Proyecto 46.093.016  53.080.052 34.574.888 1.125.502.193

Calculos Tasa Efectiva y Flujo de Caja

Afo 18 19 20 Acumulado
Ingresos Netos 234.300.000 234.300.000 85.200.000 4.782.723.222
- Gastos de operacion -149.980.753 -152.980.368 -56.563.109 -2.348.191.866
Desarrollo/Exploracién/Viabilidad 0 0 0 -81.050.000
- Costos de Capital -17.760.891 -8.767.530 25.288.569  -617.639.715
- Préstamos $ /Principal/Intereses 0 0 0 -69.693.710
Flujo de Caja Efectivo antes de Impuesto 66.558.356 72.552.102 53.925.460 1.666.147.931
Impuestos Efectivos Totales Pagados -20.465.341  -19.472.050 -19.350.572  -540.645.739
Flujo de Caja 46.093.016  53.080.052 34.574.888 1.125.502.193
VPN Flujo de Caja 5.993.917 6.162.954  3.584.267 330.466.808
VPN antes de Impuesto 8.655.221 8.423.791 5.590.278 522.843.031
VPN Impuesto 2.661.305 2.260.837  2.006.011 192.376.223
Carga Fiscal Efectiva 36,79 %

VPN: 330.466.808
TIR: 38,20 %
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