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INTRODUCCION

El presente trabajo tiene su origen en la experiencia del autor en la

defensa de los intereses de los paises en instancias de negociaci®n de acuerdos
minerce, En muchos casos, las alternativas tendientes a incrementar los ingresc
estatales significan tawbi&n mayor riesgo‘financiero para el Estado, Este
estudio se propone identificar las opcxones fiscales capaces de aumentar los
ingresos sin hacer 1o mismo con los riesgos -o, por lo menos, de aumentar los
ingresos dentro de un nivel de riesgo aceptable,

El estudio combina las caracteristicas del comportamiento de las empresas
transnacionales, en lo que se refiere a la inversidn minera, a la distribucidn
de los yacimientos mineros y a la econowia minera, con un anilisis de los regi-
menes fiscales para la tributacién de los yacimientos. - No pretende ofrecer
rigor tedrico sino una combinacifn de experiencia y teoria, y da ejemplos que.
ilustran las repercusiones de los diversos regimenes fiscales posibles. Aun
cuando los modelos est@n simplificados y las c¢ifras no se refiéren a ningln
proyecto minero determinado, se considera que las conclusiones del estudio
tienen un grado de realidad sufic;ente como para ser fitiles en la formulacidn
de politicas, en el caso en que se trate de examinar regimenes fiscales alterna-
tivos con miras a aumentar los ingresos mlneros del Estado dentro de niveles
aceptables de riesge financiero.

El presente an3lisis es espec:almente pertlnente para aquellos paises en
desarrollo cuya politica permite a las empresas transnacionales desempefiar un
papel activo en el desarrollo de sus recursos mineros, Se da por supuesto que
la principal fuente de financiamiento minero es externa, y que la mayor parte
de las utilidades serdn remitidas a la compafila matriz'y a las instituciones
de cré&dito.

" La premisa b531ca del presente estudic es que, dentro de su estrategla de
desarrollo minero, el primer objetivo de un gobiernmo consiste en maximizar los
ingresos provenientes de los grandes yacimientos. Esto no significa que carezcan
de importancia otros objetivos tales como el empleo, el desarrollo regional y
la proteccidn del medio ambiente., La clara comprensidn de los beneficios finan-
cieros de un gran centro minero constituye una base cuantitativa scbre la cual
pueden medirse los beneficios y costos que trae consigo la compatlblllzaCJOn de
los diversos objetivos.

El trabajo se divide en cinco partes: 1) criterios adecuados para est;mar_
utilidades; 2) principales consideraciones para elaborar un régimen fiscal
eficaz; 3) principales elementos fiscales; 4) comparacidn de diversos regimenes
fiscales, y 5) régiment fiscal dptimo.

CRITERIbS ADECUADOS PARA ESTIMAR UTILIDADES

Actualmente, las dos té&cnicas de anSlisis financiero que mds se utilizan

para evaluar la inversidn minera son la de la tasa de rentabilidad interna y la
del valor neto actualizado, Ambas toman en cuenta el valor del dinero en el
tiempo, y su descripcidn figura en la mayor parte de los libros de textos sobre
andlisis financiero. El método de la tasa de rentabilidad interna determina
cual es la tasa de actualizacidn que iguala los ingresos totales actualizados
con los costos totales actualizados de un proyecto a lo large de la vida fitil

de este Gltimo. La variacifn del valor neto actualizado determina la diferencia
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entre los ingresos totales actualizados y los costos totales actualizados de un
proyecto durante la vida Gtil de este Gltimo cuando se especifica la tasa de
actualizacidn (costo de capital).l/ Para el andlisis de los proyectos mineros
que hacen los gobiernos, es mis adecuado el método del valor neto actualizado,
por cuanto puede aplicarse a las situaciones en que las corrientes de fondos son
positivas todos los afios ~lo gue suele suceder cuando el Estado no ha suscrito
parte del capital social de un proyecto.

Problemas de aplicacién del método de tasa de rentabilidad interna

(3

En la aplicaciBn préctica de los criterios relativos a la tasa de rentabi-
lidad interna a los proyectos mineros pueden plantearse diversos problemas,

Estos rara vez se ‘analizan en ‘los textos de estudie financieros; a continuacidn
se exponen brevemente.

El primer problema.consiste en: determlnar si. lps cSlculos de la tasa de
rentabilidad interna estfn en términos "corrientes¥,o "constantes", Los cdlculos
en términos corrientes 1nc1uyen la. inflacidn- .tanto de los 1ngresos como de los
costos,. mientras que los célculos en . términos constantes eliminan los: efectos
1nflaclpnarlos. Para obtener termlnos constantes. mediante una aproximacidn
répida, puede restarse la tasa de inflacifn de la tasa de. rentabilidad interna
en términos corrientes, Por ejemplo, si un proyecto produce una tasa de ‘rentabi-
lidad interma de 25% en t&@rminos corrientes y la tasa de inflacifn es del 10%,
los términos constantes aprox1mados pueden obtenerse restando 10 a 25, con lo
que se obtiene un 15%.

El segundo problema esti en que no todas las empresas transnacionales
calculan en forma consistente las tasas de rentabilidad interna. E1 autor de
este estudio hapodido observar dos errores en que incurrieron grandes empresas
transnacionales al calcular las tasas de rentabilidad interna. En el primer
caso, una empresa transnacional calculf, dicha tasa manteniendo constantes los
precios vy los costos de explatacidn, perc aumentando los costos de inversidn.

En el segundo caso, una empresa transnacional mantuve constantes tanto los .
ingresos de las ventas como los’ costos, pero incluyd cargos por.congepto de -
intereses a la tasa cerrlente de mercado. En ambos casos las empresas transna=-
cionales-mezclaron términos "constantes” y "corrientes" en-sus cdleulos,
reduciendo asf a un nivel inferior al real la tasa de rentab11dad interna

esperada en términos. constantes.2/ Ambos problemas pueden acarrear graves errores

1/ Las fBrmulas para la determinacidn de la tasa de rentabilidad interna
(internal rate of return, IRR) y el valor neto actualizado (net present value,
NPV) son las sxgulantes.

mR:z 0 (L+o)T=zc L+t
t t
x r ©

: -t et

“HPV: L Q (1L +k) -EZ C_ (1 +K)
t °© £ °©

en dichas férmulas, r es la tasa de réndimiento, Qt representa la afluencia posi-
tiva neta de fondos durante un periodo T, ‘representa la salida negativa neta de
dinero durante um periodo t, y k es el costo de capltal o la tasa especificada de
actualizacidn,

2/ Si'no se especifica otra‘cosa, en el presente estudio todas las cifras
sobre tasas de rentabilidad interma estén en términos constantes y se refieren al

total de los fondes invertidos.
/favorables a



favorables a las empresas transnacionales, y ponen de relieve la necesidad de
que los pobiernos examinen cuidadosamente logs cfleulos de tasa de rentabilidad
interna utilizados por una empresa transnacional en caso que se contemple la
negociacidn de un acuerdo minero.

El Estado debe dejar muy en claro que no negociarf scbre la base de estima-
ciones incorrectas de la tasa de rentabilidad interna, ni tampoco las aceptars.
Es preferible basar las negociaciones en t€rminos corrientes; sin embargo, puede
negociarse en t&rminos constantes {alternativa que suelen preferir las empresas
transnacionales) siempre que el Estado no llegue a un acuerdo que de hecho
"sarantice" a la compafiia una tasa de rentabilidad interna constante, lo que
sucede cuando el acuerdo permite mediante ajustes posteriores garantizar que la
empresa trangnacional alcanzari la tasa que ha fijado como umbral minimo de
rentabilidad. El autor de este estudio conoce un acuerdo minero que, mediante
un aparente error de redaccidn garantizaba efectivamente a la empresa transna-
cional una determinada tasa de rentabilidad interna en términos constantes,

Dicho error fue eliminado del acuerdo tras muchos meses de negociacibn,

Otro posible punto de confusidn estf en la aplicacibn de la tasa de renta-
bilidad interma al total de los fondos invertidos por la empresa transnacional
(capital social m3s créditos) o bien s8lo al capital social. Los créditos
aumentan la yentabilidad del capital social; en los proyectos mineros, pueden
producir ficilmente una rentabilidad del capital social superior en mis de un
50% a la rentabilidad sobre la inversi®n total.

La mayorfa de las empresas transnacionales consideran que 13 tasa de rendi-
miento interno scbre los fondos totales aportados es el criterio financiero més
importante para la evaluacibn de la inversidn. La compafifa suele fijar una tasa
minima de rendimiento interno, y los proyectos deben cumplir con ese minimo para
que se materialice la inversifn. Dicha tasa no es la misma en las diversas
empresas transnacionales, y dentro de una misma compafifa puede ser ajustada en
el caso de un determinado proyecto, segln el grado de riesge que aprecien los
directivos de la compafifa y su nivel de interés en realizario.

En ciertos casos es posible lograr que las empresas transnacionales otorgue.
importantes garantias en cuanto al tBrmino de un proyecto minero y a su funcio-
namiento en un determinado nivel de produccién. Dichas garantias facilitan la
obtencidn de créditos por parte del Egtado y transfieren una parte del riesgo a
las empresas transnacionales sin necesariamente aumentar el total de los fondos
sujetos a riesgos para los efectos de los cdlculos de la empresa transnacional.

Para lograr un conjunto &ptimo de medidas tributarias es importante conoce:
cuil es el umbral minimo de la tasa de rentabilidad interna para los inversio-
nistas de la empresa transnacional, Las indicaciones de las empresas transna~
cionales permiten estimar que 8ste oscila entre el 15 y 20% del total de fondos
sujetos a riesgos. Sobre la base de la informaci®n obtenida de diversas fuentes
confidenciales, se cree que la mayor parte de las empresas transnacionales
(aunque no todas) invertirf en proyectos mineros si la tasa de rentabilidad
interna esperada se encuentra dentro de las cifras que figuran en el cuadro 1,
El costo de los créditos a largo plazo para las empresas transnacionales no es
mis del 15% en t€rminos corrientes (4.5% en t€rminos constantes); el cuadro 1
permite apreciar claramente que las inversiones en el mundo en desarrollo logran
obtener muchisimo mis. El extremo superior de la gama puede ser necesario en
aquellos casos en que la empresa transnacional inicia las primeras exploraciones;
el extremo minimo, cuando ya se ha descublerto una cantidad considerable de

mineral antes de que la empresa transnacional arriesgue sus fondos de exploracisn
o de desarrollo,
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Cumiro 1

UMERAL MINIMO DE RENTABILIDAD INTERRA ESTIMADA PARA IA MAIDR
PARTE TF LAS COMPANIAS MINERAS TRANSNACIONALES

"% Tasa de rentabilidad interna en t&rminos

Pafs en-que se resliza . Corrientleé af ) Constantes .
la inversitn Fluctla © . Punto Fluctha Puntq-;
entre b/ . medio . . entre b/ medio .
Estados Unidos 18 16.0 3.6~ 7.3 55
_gggm;;a, Canad§ o 16-2% 19.5 5.5-11.8 8.6
Paises en desarrollo estables 2228 - 25.0 10.9-16.4 13.6
Pafses en d-gzsarrollo menos estables 2532 28.5 13.6=20.0 - 16.8

a/ Tasa de inflacién: 108 .
b/ En el caso de 1a mayoria de las empresas transnac:.onales, alguna de ellas tienen mnbrules minimos
superiores a los que figuran en este cuadro.
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En el presente estudio, el andlisis ‘se basa en una tasa de rentabilidad
interna minima del 22% en términos coyrientes (10.9% en t#rminos constantes).3/
Con pocas excepciones, se trata de la me;or tasa de vendimiento interno que
puede lograrse en la actualidad al negociar inversiones en paises desarrollados
estables con cualquier empresa’ transpacional que s8lo reciba fondos comerciales.
Una muestra que abarca un pequefio grupo de empresas transnacionales ha mostrado
que una tasa de rentabilidad interna del 25% en términos corrientes (13.6% en
té&rminos -constantes) es el urbral minimo a partiy del cual podrfan aplicarse

regimenes tributarios (de excedentes de utilldades) en los pafses estables en
desarrollo. : .

'PRINCIPALES CONSIDERACIONES PARA ELABORAR UN RBGIMEN'FISCAL EPICAZ

Cualquiera sea .el régimen trlbutarlo elegldo por un pais, para maxlmizar
los beneficios financieros que puede esperar el gobierno, dentro de niveles
aceptables de riesgos, debe cumplir al menos con tres objetivos claves:
1. La mayor parte de-las utilidades extraordinarias debe ser percibida
por el Estado.
2. El régimen tributario no debe entrabar el desarrollo del comﬁn de los
: descubrimientos mineros.
3, El Estado no debe asumir un riesge financiero mayor que el que esté
dispuesto a aceptar

- 1. Utllldades extvaordlnarias

En los paiges en desarrollo, y en algunos de los desarﬁollados, cuenta con general
aceptacidn el concepto—segﬁn el cual la mayor parte de las utilidades extraordi-
narias corresponde al Estado, Los problemas bisicos que presenta la formulacidn
de un tributc scbre las utilidades extraordinarias radican en la necesidad de.
encontrar un método viable que: a) s8lo abarque las utilidades extraordinarias
efectivas y D) no reduzca considerablemente la actividad de exploracidn minera.
Las formulaciones basadas en éscalas mbviles vinculadas a coeficientes de utilidad
y ventas del proyécto, tasas contables de rendimiento de la inversifn y niveles

de produccibn pueden servir como sustitutos de un impuesto a las utilidades extra-
ordinarias. Sin embargo, este tipo de fSrmulas no tienen siempre la misma .
eficacia cuando se trata de imponer tributos. sélo a las utilidades extraordinarias,
y de hecho pueden inducir a pricticas mineras ineficientes. Un método eficaz

para 1mponer tributos a las utilidades extracrdinarias deberia estar basado en

los mismos principios de anflisis financiero aplicados por las empresas trans—
nacionales en sus decisiones de inversidn,

Bl presente trabajo sostiene que, en la actualidad, el sistema m&s eflcaz '
que se utiliza en la industria minera para la tributacidn sobre utilidades extra-
ordinarias es el impuesto sobre el rendimiento.de los recursos, descrito. por.
Garnaut y Clunies-Ross.4/ Este sdlo se aplica-a las utilidades que exceden una

3/ En todo el trabajo se ut;llza un 10% de 1nflac16n en los cﬁlculos en
términos corrientes.

4/ Garnaut, R. y A. Clunles—Ross, "Uncerta;nty Risk Aversion and the ,
Taxing of Natural Resource PrOJects“ The Economic Journal, vol. 85, junio de
1875, pp. 272-287, . e :
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determinada tasa de rentabilidad interna sobre el total de los fondos invertidos
en un proyecto, y puede superponerse a sistemas tributarios y de regalias ya
existentes. Esto tiene particular importancia en el caso en que los gobiernos
cuenten ya con legislacifn tributaria y de regalias que, aunque no sea eficiente
para la tributacidn de los proyectos, no pueda alterarse con faecilidad.

El impuesto scbre el rendimiento de los recursos se aplica a un proyecto
y no a una compaftifa. En cada affo, las utilidades imponibles de un proyetto .
equivaleri a las entradas 1mpon1b1es menos los gastos 1mpon1bles, deflnldos como
sigue.

Las entradas imponibles son las entradas brutas de un proyecto, entre éllas
el ingreso por concepto de ventas y lo obtenide al vender todo tipe de equlpos,
ne incluyen los ingresos por concepto de intereses.

Los gastos imponibles son los siguientes:

1) gastos de’ ewplotacidn en. los que ‘se 1ncurre para obtener las
entradas 1mpon1bles,
ii) los gastos de capital de cada afioy excluyendo el servicio de la deuda;
~1ii) los gastos de exploracifn vinculados al proyecto;
iv} todos los cargos por conceptos de impuestos y regalias, aparte del
impuesto sobre la renta de los récursos, vy
v) toda pérdida acumulada de afios anteriores, incluso los intereses sobre
las p8rdidas calculados segin la tasa de rentabllldad 1nterna que sirve
de umbral ¢ meta.

El cuadro 2 muestra la aplicacifn del impuesto sobre el rendlmlento de los
recursos en el caso en que una empresa transnacional haya alcanzado la tasa de
rentabilidad interna sobre la inversidn fijada como umbral minimo y que, para
este ejemplo, se ha fijado en el 10%., 'El proyecto tiene una vida Gtil de 15 afios
y produce p8rdidas netas durante los primeros tres afios debido a los costos de
capital y de explotacidn (columnas C y D).. En el und@cimo afio, la inversidn de
capital (columna D} por concepto dé expansidn o reemplazo de equipos produce una
pérdida neta de 50 (columma E), por lo que no se aplica ningln impuesto al rendi-
miento de los recurscs. En cada afio se acumulan las pérdidas y el inter&s sobre
dichas pérdidas, calculado con una tasa de interds de 10%, igual a la tasa de
rentabilidad interna fijada como umbral, en la columna F. El impuesto sobre el
rendimiento de los recursos se aplica en una tasa de 50% cuando la p8rdida neta
acumulada de la columa F se transforma en una cifra positiva. Para evitar doble
- tributdeidn por concepto de impuestos sobre el rendimiento de los recursds, la
pérdida meta acurulada se transforma en 0 tras-la aplicacibn del impuesto sobre
el rendimiento de los recursos en cualquiera de los afios (cuando la cifra Sea
positiva en la ‘columna F), La columna G muestra la utilidad sujetd al impuesto
sobre el rendimiento de los recursos; -la columna H muestra el monto del pago

de dicho impuesto, y la columna I muestra la utilidad neta del inversionista,5/
- Aun cuando su uso no es comin en los actuales acuerdos mineros, tanto
Papua Nueva Guinea 6/ como Tanzania utilizan un impuesto sobre el rendimiento’
de los. recursocs, que en sus acuerdos minercs se denomina impuesto sobre las

5/ Véase Garnaut y Clunies-Ross, cuyo trabajo ya citado presenta un
anflisis detallado de la aplicacidn del impuesto sobre el rendzmlento de los
Yecursos,’

&/ Véase Holloway, Bey ‘Statement of Intent on Financial Policies Related

to Mlnlng", Ministerio de Haclenda, Papua Nueva Guinea, octubre de 1977,
18 p&ginas y apéndice.
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Cuadro 2

EJEMPLO DEL CALCULO DEL IMPUESTC SOBRE EL RENDIMIENTO DE LUS RECURSOS

A B c

D B F G H I
i ) Gtilidades Pago del Yo
Costos deducibles . . Utilidades
. S Pérdids s“xaetas al 1mpuesto netas del
. Entradas - Utilidsd neta mpuesto soore €l versionists
Anio . De sobre el _: rendimiento -
brutas De . s neta acumulada . tras 13 apli-
i capital exglotacion al 0% rendipiento de los eacidn. del
- . af. de los recursos .
recursos: a un 50% umpuesto
1 ‘ - 100 - -100 -100 - - =100
2 - 20 - =300 =410 - - =300
3 50 50 50 -50 501 - - -50
4 200 - 50 150 -401 - - 150
5 200 - 50 150 -291 - - 150
6 200 - S0 15¢° -170 - - 150
7 200 - 50 150 -37 - - 150
8 200 - 50 150 109 109 54.5 95.5
g 200 - 50 150 - 150 75 75
10 200 - 50 150 - 150 75 75
11 200 200 50 =50 =50 - - =50
12 200 - S0 150 95 95 h7.5 102.5
13 200 - 50 150 - 150 7 75 .
14 200 - 50 150 - 150, 75 75
15 200 - 50 150 - 150 7 75

Fuentes Elaborado sobre la base de R. Garnaut y A. Clunies-Ross, "Uncertainty Risk Aversion and the Taxing of Katural
Resources Projects™, The Eccnomic Journal, vol. 85, junio de 1975, pp. 272-287.

&/ Incluye otros tributos (impuesto a 1a renta y regalfas).
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utitidades adicionales. El acuerdo de Tanzania incluye dos cifras que sirven de
umbyral para permitir que, al darse una mayor tasa de rentabilidad interma,

puedan aplicarse tasas tributarias progresivamente més altas sobre las utilidades
extraordinarias.

La tributacifn sobre las utilidades extraordinarias est2 sujeta a ciertas
limitaciones précticas. $i se tributa por la totalidad de las vytilidades extra-
ordinarias, la empresa transnacional tiene un incentivo financiero que la mueve
a dedicar sus talentos mfs innovadores a otras empresas mineras, una vez que
una determinada mina comienza a producir utilidades extraordinarias. El incentivo
financierc tenderf a mejorar la eficiencia de aquellas empresas mineras que,
desde el punto de vista de la empresa transnacional, le aportarsn una proporcidn
aceptable de la retribucidn financiera resultante.

El segundo problema es que mientras mayor sea la proporcidn de las utili-
dades extraordinarias captadas mediante la tributacifn, menor serd la tasa de
rentabilidad interna para la empresa transnacional, Un impuesto del 100% sobre
las utilidades extraordinarias limitard la tasa de rentabilidad interna a la
fijada como umbral minimo, como puede apreciarse en el cuadro 3, reduciendo asi
la tasa de rentabilidad internma esperada sobre la inversidn. En el cuadro 3 se
muestra un impuesto del 100% sobre las utilidades extraordinarias que excedan
el 10% de rentabilidad interna, lo que reduce la tasa esperada de un 11,5% a 8%,
transformando asf un proyecto con una tasa aceptable de rentabilidad interma en
algo que probablemente no podrd atraer la inversidn de las empresas transnacionales.

En la actualidad, la tasa tributaria m&xima que puede lograrse para la
inversidn comercial ex ante en minerales pesados estd entre el 65 y el 75%,
tal vez con algunas excepciones levemente superiores al 75%. Esta cifra no
incluye la participacidn pagada del Estado en el capital social. En este trabajo,
se utiliza una tasa tributariz mixima de 71%, y se sostiene que Esta puede
lograrse en los acuerdos mineros, siempre que la formula tributaria funcione en
forma relativamente similar a la descrita en este estudio.

En los acuerdos fiscales en materia de minerfa, el valor neto actualizado
mdximo de Jos beneficios para el Estado muy pocas veces coincide con el nivel
méximo posible de tributacidn, para los paises en que la inversifn de las empresas
transnacionales constituye un factor de gran importancia en el sector minero.

Esto es mis cierto mientras mayor sea el nfmero de yacimientos que deba desarrollar
un pais, y puede apreciarse visualmente en el gré&fico 1,

2. Régimen fiscal apropiado para el comin
de los vacimientos

La mayor parte de los yacimientos mineros no producen utilidades extraordinarias,
por lo cual es importante elaborar un régimen tributario bdsico capaz de incen-
tivar no sélo la exploracifn y el desarrollo de los depdsitos de mayor rentabi-
lidad, que son mis escasos, sino también los de los m3s comunes, de rentabilidad
promedio, 8i no se cuenta con un régimen tributaric de este tipo, la explotacidn
de los recursos mineros del pais puede reducirse sdlo a la de los yacimientos
mads ricos, dejando el resto de lado. Un criterio de este tipo probablemente no
obtendrd el mayor valor neto actualizado para el Estado ni el aporte esperado al
desarrollo nacional, en los casos en que se cuente con yacimientos mineros de
diverso grado de rentabilidad.
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Cuadro 3

EJEMPLO DIE LOS EFECTOS DE UN IMPUESTO DEL 100% SOBRE L4AS UPTLIDADES
EXTRAORDINARTIAS EN LA TASA DE KENTARILIDAD INTERNA
ESPERADA POR BEI. INVERSIONISTA

Sin un impuesto del 100% a las

utilidades extracrdinarias

Con un impuesto del 100% a las
utilidades extraordinarias (superiores al 10%)

Tasa de Tasa de

Probzhi- £abilidad ‘s tabilidad

; .ren abilids Probabilidad 'ren abilida
lidad interna para el interna parh el

inversionista inversiaonista

.10 X 2% = 2.5 .10 0% = 1.0
.20 X 0% = 4.0 .20 0% = 2.0
40 X 10% = 4.0 40 0% = 4.0
-0 X ;) = 1.0 -0 5% = 1.0
.10 X o = 0.0 .10 % = 0.0
Tasa de rentabilidad

interna esperada 11.5 8.0

/Grafico 1
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Grafico 1

EFECTOS DE UN NIVEL TRIBUTARIO MAXTIMO
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a/ La actividad de exploracién serd rclativamente estable cuando la tributacidn
se mantenga dentro de lo moderado, luego bajard cuando los niveles tributarios
excedan considerablemente las tasas impuestas por otros palses con perspectivas
corparables de exploracién ninera.

b/ Los descubrimientos minerales son una funcidn de la actividad exploratoria.

¢/ El valor neto actualizado percibido por el Gobierno del conjunto de las empre-
sas mineras aumenta al aumentar los niveles tributarics, y luego decae al
bajar los descubrimientos, lo que contrarresta con creces las entradas perecibi-
das por conceptos de mayores irpuestos.

/Por ello,
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Por ello, el régimen tributario bAsico no debe ser excesivemente alto. Es
imposible saber cudl es el nivel Sptimo exacto de la tributacidn; sin embargo,
Puede proponerse la siguiente opcidn, E1 régimen tributario b3sico no habri

de tener un nivel considerablemente superior al de los paises en que haya
inversidn din&mica por parte de las empresas transnacionales en relacifn con °
minerales pesados., Una tasa tributaria efectiva bisica total del 35 al 50%
(incluyendo las regalias) de las utilidades de explotacidn parece estar en una
escala apropiada. Un régimen tributario de este tipo no impedird una inversidn
dinfmica en el sector minero ni tampoco el desarrolle’ de minas similares al
promedio de las que actualmente se encuentran en explotacitn. 7/

3. Los rlesgos flnan01eros para el Estado

El tercer aspecto que hay que con81derar para elaborar un régimen trlbutarlo
estatal es el riesgo financierc en-que incurre el Estado, principalmente por su
participacidn pagada eniel capital social de los proyectos minercs. La partici-
pacifn en el capital social suele defenderse esgrimiendo dos argumentos: el
primero, el de obtener mayor proporcidén de las utilidades de la mineria; el
segundo, ejercer un mayor control sobre las decisiones, no s8lo para alcanzar
los objetivos financieros, sino tambi®n otros (tales como la localizacidn y el
valor agregado) y para day menos oportunidad de gue se incurra en pr&cticas
perjudiciales para el pais. Como se dijo antes, en el presente trabajo el
interés principal se centra en la justificacidn flnanciera de la participacién
estatal en el capital social.

La participacifn directa y pagada en el capital social permite al gobierno
obtener una proporcidn de las utilidades de los inversionistas que arriesgan
su capital. En los pocos casos de minas may-ricas; los beneficios financiercs
obtenidos por el Estado a través de su participacidn en el capital social
pueden ser considerables. ‘La inversidn promedio de capital planificada para el
periodo. 1980-1984 para 302 yacimientos mineros en el murido alcanza a 260 millones
de ddlares.8/ La mayor parte de ellos se encuentran en paises desarrollados,
donde los costos de capital son inferiores y en general se necesita mucho menos
infraestructura, Una cifra promedio mds realista para los grandes proyectos
mineros nuevos en las regiones en desarrollo es probablemente de 400 millones
de ddlares, por lo menos, En consecuencia, el Estado de un pais debe comprometer
por lo menos 80 millones de d8lares para obtener una participacidn significativa

en el capital -social del 20% en un proyecto promedio importante en un pals
en desarrollo.

7/ 8Se reconoce que &sta es una gran simplificacidn vy que no toma en
cuenta otras diferencias entre los diversos paises en cuanto a la ley del
mineral, el capital y los costos de explotacidn. El nivel tributario exacto
que se elija debe basarse en un estudio hecho por el Estado de¢ la tasa tribu-
taria bisica capaz de producir la tasa de rentabilidad interna de-la inversidn
fijada como umbral minimo para el promedioc de los yacimientos mineros.

8/ "Mining investment 1980", Engineering and Mining Journal, enero de
1980, pp. 75~97.

/PRINCIPALES ELEMENTOS
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PRINCIPALES ELEMENTOS FISCALES

En la actualldad, exlste una amplia variedad de acuerdos trlbutarlos, frecuente~
mente complicados, en relacifn con las empresas mineras. En numerosos pafses,

a los proyectos mineros se aplica la legislacién tributar;a general existente,
afladiZndosele nuevos elementos trlbutarlos, lo que puede llevar a que sea
confuso el régimen fiscal total. El problema de la eficiencia de un ré&gimen
fiseal, tanto para promover la inversidn como para captar los beneficios propios
del Estado, puede irse haciendo cada vez més compl;cado a medida que los
sistemas tributarios evolucionan en un pais donde se siguen aplicando las
disposiciones tributarias generales y a la vez se van afiadiendo nuevas formas

de tributacibn. . _ .

En esta seccifn se examinan cinco elementos fiscales bisicos {regalias,
depreciacidn, impuesto a la renta, capital social e impuesto sobre el rendi-
miento de los recursos) ademfs de un acuerdo b8sico de participacién en la
produccidn. Estos elementos constituyen una base ﬁt1l ‘para el anéllsls gque se
hard en la parte siguiente del estudio,

Las regalias soa la mforma mis antigua de tributacidn minera, e histdrica-
mente coustituyeron la principal fuente del ingreso estatal proveniente de
dicho sector. Sin embargo, las regalias han cedido gran parte de su lugar
como fuente més importante del 1ngreso estatal a los impuestos a la renta, que
son mds eficientes. Las regalias siguen existiendo, en un plano modesto, en
la mayor parte de los paises, y pueden desempefiar un papel significativo en la
reduceidn del riesgo financiero para el Estado,.

Las regalfias suelen calcularse sobre la base de los ingresos por concepto
de ventas (ad valorem) de la cantidad producida (o vendida) o bien de las
utilidades de explotacién. Las regalfas sobre la cantidad de mineral producide
no corresponden al cambio de precios y a la disminucifn de valor sin un ajuste
periddico. gue contrarreste la inflacifn. Las regalfas sobre la base de las
utilidades no presentan ventajas superiores a las de los impuestos & la renta
en lo que se refiere a sus efectos sobre un proyecto minero, Queda entonces
la opcidn preferlda de una regalla porcentual sobre la base de los ingresos
de las ventas, la que aumentari a lo largo del tiempo los ingresos estatales
por este concepto, a medida que vayan subiendo los precios de los productos..

Las regalfas se suman directamente a los costos de la produccién minera
y elevan el nivel bajo el cual no se reallza ya explotacidn de mineral. -

Las regalias muy alzadas llevarfin a dilapidar los recursos mineros, por cuantc no
se aprovechari el mineral de baja ley, cuya explotacidn habria sido econdmicamente
conveniente en otro nivel de regalias, Segfin cuales sean las caracteristicas de un
yacimiento, el hecho de dejar de lado el mineral de baja ley puede significar

que no resulte econdmica su explotacitn futura, incluso contando con un muy

alto precio del producto o con grandes concesiones tributarias.

En cuanto a lo positivo, las regalias sobre las ventas garantlzan un
nivel minimo de ingreso estatal, siempre que se venda el producto de un
proyecto minero. la importan01a de las vegalias en cuanto aporte a los:
ingresos estatales es inversamente proporcional al nivel de utilidades de la’
mina, como puede verse en el gréfico 2. En dicho gré&fico, una regalia del 3%

/Gréfico 2
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Gréfico 2
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representa un 6% del valor neto actualizado de los ingresos estatales prove-
nientes de una mina con utilidades cuyos costos de explotacidn alcancen un

25% de las ventas. Al aumentar estos costos, aumenta la incidencia de la
regalia; si dichos costos alcanzan un 85% de las ventas, la regalia del 3%
representa un 29% de lo recibido por el Estado. Durante los periodos en que
el precio del metal es muy bajo a muy altos los costos de explotacidn, las
regalias pueden constituir el total de las entradas estatales, por cuanto
puede no haber ingresos imponibles. En Botswana, la totalidad de las entradas
tributarias directas del gobierno por concepto de la mina de niquel y cobre
provienen del 3% de regalfia sobre las ventas, por cuanto dicha mina no produce
utilidades sujetas a tributacidn,

. Desde el punto de vista de este trabajo, la principal justificacidn de
la inclusién de las regalias en un régimen fiscal de un Estado consiste en que
obtienen un ingreso bisico modesto de cualquier empresa minera importante,
sin tomar en cuenta las oscilaciones de las utilidades de acuerdo con los
procedimientos contables tradicionales. Por lo tanto, una parte del riesgo
se transmite a las empresas transnacionales, por cuanto &stas deben pagar un
cierto precio por el aprovechamiento de un recurso, seal cual sea la utilidad
que obtengan.’

Este trabajo sostiene que es importante que el Estadc exija un nivel
minimo de compensacifn para permitir a una empresa transnacional aprovechar un
yacimientc minero. Una explotacidn minera importante, asi como los acuerdos
consiguientes, ocupan a altos funcionarios estatales durante afios, y generan
costos estatales no sujetos a pago directo por parte de la empresa minera.
AdemSs de agotar los yacimientos y de hacer necesarios los servicios de altos
funcionarios de .gobierno, puede haber otros costos, tales como un mayor recargo
para los servicios sociales existentes y posibles alteraciones negativas
vinculadas al répido cambio social en las regiones de grandes explotaciones
mineras.,

La depreciacidn tiene como efecto importante reducir, durante los primeros
afios de un proyecto minero, los ingresos imponibles, v por lo tantoc permite a
la empresa transnacional recuperar mds répidamente su inversifn y aumentar su
tasa de rentabilidad interna. El grifico 3 muestra el efecto positivo de una
tasa de depreciacidn del 20% sobre la tasa de rentabilidad interna de una
empresa transnacional y el valor neto actualizado para el Estado en caso de
que la tasa bdsica de impuesto a la renta sea del 40% y las regalias del 3%.
En el ejemplo, la depreciacidn afiade alrededor de cuatro puntos porcentuales
a la tasa de rentabilidad interna de la empresa transnacional, y puede inducir
a invertir en proyectos que de otra manera no serian comercialmente viables,

Cuando son los gobiernos los que negocian los acuerdos mineros, la flexi-
bilidad en la fijacifn de la tasa de depreciacidn es un factor importante para
alcanzar acuerdos que cumplan con el cbjetivo de permitir a la empresa trans-
nacional alcanzar con mds rapidez su tasa de rentabilidad interna minima y
asimismo permitir al Estade lograr una mayor proporcidn de las utilidades con
posterioridad al periodo de depreciacidn. Puesto de otra forma, en un acuerdo
minerc, un nivel muy bajo de depreciacidn puede reducir el miximo que puede
obtener el Estado en la participacidn en las utilidades, dada una determinada
tasa de rentabilidad interna para el inversionista.

/Gréfico 3
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Grafico 3
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El impuesto a la renta se aplica a las utilidades de explotacidn, normal-
mente tras deducirse las regalfas, la depreciacidn, la asignacifn por agota-
miento (en su caso), el interds sobre los créditos y las pérdidas que se
permite acumular de los afios anteriores, Actualmente en el mundo es la
principal fuente de entradas por concepto de tributacifn sobre las minas.

El capital socijal estatal otorga al Estado la oportunidad de participar
tanto en los beneficios financleros como en los riesgos de los inversionistas,
y asimismo le permite ejercer mayor control sobre un proyecto minero. Existe
una amplia variedad de opciones para adquirir participacidn en el capital
social; @stas van desde el capital social gratuito, pasando por el capital
social recibido en condiciones concesionarias, hasta el capital social adqui~
rido en su pleno valor comercial.

El capital social verdaderamente gratuito es sumamente poco frecuente y
en ciertos aspectos se asemeja a cierto tipo de tributacifn, en lo que se
refiere @ sus efectos sobre los c8lculos de la tasa de rentabilidad interna
de una empresa transnacional. Un capital social gratuito gonsiderable creard
la necesidad de reducir otros elementos tributarios del conjunto de medidas
fiscales del Estado, a fin de contrarrestar sus efectos y mantener un nivel
similar de inversidn.

En el presente trabajo sblo se trata de un capital social pagado, y sus
conclusiones no son- plenamente pertinentes para la opcidn sobre un capital
social gratuito, por cuanto este filtimo no implica riesgo financiero,

El impuesto sobre el rendimiento de los recursos estd descrito en la
seccifn relativa a las utilidades extraordinarias.

Los acuerdos de participacidn en la produccidn fueron iniciados en 1967,
en Indonesia, para la produccidn de petrBleo. El acuerdo hace recaer todo
el riesgo de la exploracifn y desarrollo scbre la empresa transnacional, y
garantiza al Estado una corriente relativamente alta de entradas, sea cual
sea la utilidad de un proyecto de explotacién. Los acuerdos de participacién
en la produccifn suelen incluir un porcentaje fijo -originalmente limitado al
40% de la produccifn- el cual se asigna a la recuperacibn de costos, e incluye
la recuperacifn de costos de explotacidn y las deducciones permitidas. Si
los costos son inferiores al 40%, se permite deducir el monto menor. El
remanente {llamado "petrdleo de utilidad") se divide segln una proporcién
predeterminada del 65/35, que favorece a la compafila estatal ¢ nacional petro-
lera. Los recientes acuerdos de participacidn en la produccibn del petrdleo
suelen tener porcentajes inferiores de recuperacidn de costos y una mayor
proporcifn de "petr8leo de utilidad" que va al Estado.

Mas recientemente, la férmula de acuerdo de participacidn en la produc-
cidén se ha aplicado al menos en dos casos relativos al carbén. Dado que los
proyectos del carbdn tienen menores expectativas de utilidades que los del
petrSleo, la asignaciln por recuperacidn de costos y la participacifn en las
utilidades son muy distintas., Se dice que uno de los acuerdos incluye un
porcentaje de recuperacidn de los costos ascendente al 70% durante los
primeros 7 afios; luego dicha cifra queda en el 40%., El remanente se divide
en una proporcibn de 60/40, que favorece al Estado.9/

8/ International Minerals/Metals Review, McGraw Hill Publications
Company, 1979.

/COMPARACION ENTRE
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COMPARACION ENTRE REGIMENES FISCALES ALTERNATIVOS

Las sigulentes comparaciones de regimenes fiscales alternativos se basan en
una mina hipotética y en los siguientes supuestos: o0/
Inversidn de 180 en el afio cero,
Ventas de 100 en el afio 1, con un aumento del 10% anual con posterioridad.
Los costos en diversos casos variarian entre un 25% y un 85% en el
afio 1 y aumentarian en un 10% anval con posterioridad.
La vida fitil de la mina seria de 15 aflos.
Los créditos serian a un plazo de 7 afios y a una tasa de interés del
14% para el 60% de la inversién total (tanto para la empresa transnacional
como para el Estado, cuando éste suscribe capital social).
Se examinan los cinco casos siguientes:

1, Régimen tributario b3sico (RTB) 3% regalia sobre las ventas

- 20% de tasa de depreciacidn (linea recta)

40% de impuesto a la renta

2. RTB + impuesto sobre el rendimiento de los recursos (a una tasa del 50%
por sobre un umbral de tasa de rentabxlldad 1nterna del 22% en t&rminos
corrientes).ll/

3. RTB + un 50% de capital social estatal.

L. RTB + un 50% de cap:tal social estatal e 1mpuesto sobre el rendimiento
de los recursos,

5. Acuerdo de participacifn en la producclon (51m11ar al utilizado en el

caso del carbbn).

Los cinco regimenes fiscales enumerados fueron selecciconados por cuanto
sirven para adentrarse en un conjunto mucho mis amplio de opciones fiscales que,
aunque mds complicadas, tienen consecuencias semejantes en lo que atafie a la
inversidn, la participacidn en las entradas y los riesgos, A fin de medir los
efectos de los diversos regimenes fiscales sobre proyectos de diversc grado de
rentabilidad, los costos de explotacién como porcentaje de los ingresos por
concepto de venta se hicieron variar entre el 25% y el 85%, Se cree que esta
simplificacifn no distorsiona significativamente ninguna de las conclusiones
basicas del presente estudio.

El gréfico 4 muestra la variaci®n-de la tasa de rentabilidad interna de
una empresa transnacional y del valor neto actualizado de los ingresos del Estado
a medida que cambia la rentabilidad general de un proyecto (haciendo variar
los costos de explotaciBn). La linea horizontal de una tasa de rentabilidad
interna del 10.9% (22% en términos corrientes) es el umbral minimo de tasa de
rentabilidad interna capaz de atraer la inversifn de empresas transnacionales
en proyectos mineros en palses en desarrollo. Cuando la tasa de rentabilidad
interna esperada es inferior a este umbral minimo, es poce probable que las
empresas transnacionales inviertan en el proyecto.

10/ El anexo 1 presenta los detalles de algunos de los modelos de movimiento
de fondos utilizados en el presente estudio..

11/ El nivel de impuesto sobre el rendimiento de los recursos bien puede ser
inferior al 50%, especialmente si se aplica a uma tasa de rentabilidad interna del
22%, Una tasa inicial de impuestos sobre el rendimiento de los recursos del 30%
al 40% podrfa aplicarse con una tasa de rentabilidad interna del 22%, aumentando
al 50% cuando se logre una tasa de rentabilidad internma de alrededor de 26% a 28%,
por ejemplo.

/Gr&fico 4
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El andlisis slguiente se basa en los resultados que se muestran en el
grafico 4.
1. Régimen tributario bésico (RTB): la curva baja en forma muy pronunciada,
lo que indica que el valor neto actualizado de los ingresos del Estado es conside-
rablemente menos sensible a la rentabilidad del proyecto que en el caso de los
otros regimenes fiscales examinados, con la excepcidn del acuerdo de participacidn
en la produccifn. El Estado no se expone a ningln riesge financiero y obtiene
el valor neto actualizado mds pequeflo de los cinco regfmenes fiscales, excepto
en el caso de las minas m8s pobres, en que dicho valor es superior al de las
opciones en que existe participacibn estatal en el capital social.
2. Régimen tributario bisico + impuesto sobre el rendimiento de los recursos:
Dicho régimen transfiere una gran parte de las utilidades extraordinarias
al Estade y reduce sustancialmente la tasa de- rentabilidad interna para la empresa
transnacional en el casc de las minas m&s prdsperas. Cualquier mina comercialmente
viable de acuerde con el régimen tributario b8sico sigue siéndolo si se le aflade
el impuesto scobre el rendimiento de los recursos, y este régimen fiscal no obsta-
culiza el desarrollo del promedio de las minas. Come desventaja,; puede decirse
que efectivamente reduce la tasa de rentabilidad interna esperada para la
empresa transnacional, .y puede tener un efecto negatlvo sobre el nivel total de
las inversiones mineras, -
3. Régimen tributario bisico + 50% de partlclpac16n estatal en el capital
gocial: dicho régimen acarrea riesgos financieros para el Estado, pero le permite
participar en los beneficios obtenidos por los inversionistas de capital. En
el caso de una mina préspera, las ganancias de un capital social estatal ascendente
a un 50% hacen que el Estado obtenga beneficios similares a los de la opcidn del
impuesto sobre el rendimiento de los recursos, que asti relativamente libre de
riesgos. En el caso de una mina promedio, los beneficios financieros de la’parti-
cipacifn en el capital social superan a los de todos los dem8s regfmenes, salvo
el de la participacidn en la producci®n. (Es improbable que una mina promedio
sea explotada comercialmente con arreglo a un acuerdo de participacidn en la
produccifn como el que se sefiala en el presente trabajo.) En el caso de una mina
pobre, el 50% de participacidn estatal en el capital social es la peor de las
opciones tributarias y produce beneficios financieros que alcanzan sflo a alre-
dedor de una cuarta parte de los niveles a gue se llega sin participacidn guber-
namental en el capital social, por cuanto el costo del capital estatal es mayor
que el rendimiento del capital invertido en el proyecto.
4, Régimen tributaric bdsico + 50% participacidn estatal en el capital social
+ impuesto sobre el rendimiento de los recursos: este régimen combina tanto
los beneficios como 1o Piesgos Ge 1os regimenes sefialados anteriormente. En el
ceso de las minas prdsperas, la participacidn estatal en el excedente del proyecto
(venta menos costos directos’ de explotacién) puede alcanzar un 85.6% en el caso
de minas de tipo promedic © pobres, los resultados son equivalentes a 108 de las
opeciones de participacidn estatal directa en el capital social, descritas
anteriormente,
5. El acuerdo de participacidn en la produccidn: este r€gimen transfiere los
principales riesgos de inversion y explotacidn a 1a empresa transnacional y mno
expone al Estado a ninglin riesgo financiero directo. El acuerdo de participacidn
en la produccidn tendrd efectos similares al de una regalia fija de nivel alto.

JEn el
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En el acuerde de participacidn en la produccidn de carbdn antes examinado, existe
en efecto una regalla de 18% de las ventas durante los primeros siete afios de
explotacidn, la que aumenta a 36% desde el octavo: afic én adelante.

Para cualquier pals cuya distribucidn de redursos minerales abarque una
gama amplia de rentabilidad esperada, la opcidn de participacidn en la produccidn
traerd consigo un "encarecimiento" de los recursos minerales  del pais. Esto
se producird porque las empresas transnacionales buscarén y explotarin s8loc los
depBsitos mds ricos, dejando sin desarrcllar los mfs comunes de carfcter promedio;
mds alin, las altas regalias afiadiréin un 40% o mis a los costos de explotacidn,
lo que subird mucho el umbral bajo el cual deja de explotarse el mineral. En
consecuencia, una parte considerable del mineral de los yacimientos puede quedar
sin aprovechar, por considerarse subeconSmico,

El grafico 4 muestra que en el caso de una mina préspera (con costos de
explotacidn de un 25%) un acuerdo de participacidn en la produccidn semejante
al del carbdn significaria para el Estado un valor neto actualizado inferior al
preducido por el impueste sobre el rendimiento de los recursos o por el r&gimen
que contempla una participacifn estatal de 50% en el capital social, En el
grifico 4 puede verse que, con este régimen fiscal,unamina con costos de explo-
tacidn del 50% o més no atraeria inversidn; en cambio, con los regimenes fiscales
alternativos se atrae inversi®n hasta costos de explotacidn ascendentes casi '
a 65%. . : .
El acuerdo de participacidn en la produccidn puede ser ajustadeo con
posterioridad para adaptarlo a las necesidades de cualquier yvacimiento determinado;
ademis, tiene otra ventaja: 'la de su aparente simplicidad., Sin embarge, debido
a las deficiencias sefilaladas” anteriormente, el acuerdo de participacidn en la
produccidn no parece ser el r@gimen fiscal mis conducente al desarrollo eficiente
de los recursos de minerales pesados de un pais.

EL REGIMEN FISCAL OPTIMO-

No puede afirmarse de antemano que un determinado régimen fiscal logre siempre
¥y para todas las explotaciones mineras maximizar los beneficios financieros
obtenidos por el Estado. Al examinar las ventajas y los inconvenientes de los
diversos regimenes fiscales alternativos, sin embargo, se ha logrado ya una
base sobre la cual el Estadc puede buscar un régimen fiscal que maximice sus
ingresos dentro de un nivel aceptable de riesgo financiero.

De todas las posibilidades examinadas, el rfgimen tributario b&sico mis
el impuesto sobre el rendimiento de los recursos constituye la mejor opcidn de
tributacidn sobre los recursos minerales, sin riesgos financieros para el
Estado. Dicha opcidn es compatible con polfticas destinadas a atraer un activo
inter@s de las empresas transnacionales emn la explorac¢6n~y explotacidn de los
recursos minerales.

El problema de si debe o no el Estado suscribir capital social en un
proyecto minero, y qué proporcidn de dicho capital deberia cbtener, no puede
resolverse s6lo sobre la base de criterios financieros. Al incluirse el impuesto
sobre el rendimiento de los recursos en el régimen tributario basico de un pais,
se permite al Estado captar la mayor parte de las utilidades extraordinarias,
sin exponerse a riesgos. La participaci®n en el capital social efectivamente

/aumenta el
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aumenta el total de las entradas estatales provenientes de las minas m8s rentables
¥y puede dar un mayor grado de control. Cuando las politicas mineras de un gobierno
permiten utilizar un criterio flexible en lo que se refiere zl monto de su

capital social pagado, cada proyecto deberia analizarse tomando en cuenta los
siguientes aspectos:

1. ¢Qud rentabilidad se espera de la mina?

2. iCulin sensible es dicha rentabilidad a las variaciones razonablemente
posibles en materia de costos y de ingresos por concepto de ventas?

3. iDe qué magnitud es el aporte financiero que puede hacer el Estado
al proyecto?

b, i{Cudles son las otras opciones para el uso de los fondos que podrian
aportarse al proyecto?

5. 4¢Qué magnitud de pérdida financiera puede soportar el Estado sin provocar
perjuicios graves en otros importantes proyectos y objetivos de desarrollo?

Ba éCulles son los otros beneficios que justificarian la participacidn en

el capital social (por ejemplo, mayor control por parte del Estado)?

Las consideraciones anteriores servirén para determinar el nivel del
capital social pagado que pueda obtener el Estado. Optar por la participacidn
en el capital social tiene grandes ventajas una vez que se cuenta ¢on un cono-
cimiento razonable de la economia de un proyecto {habiendo tenido ya acceso
a un completo estudio de factibilidad)., Demorar una decisibn sobre la opcitn
de participacifn estatal en el capital social sirve para transferir una mayor
parte del riesgo a la empresa transnacional, y reduce la tasa de rentabilidad
interna sobre la inversidn esperada para la empresa transnacional.

En opinifn del autor de este trabajo, es facil para un Estado diferir
su opcidn de suscribir hasta 25% del capital social necesario para un proyecto
hasta la realizacidn de un completo estudio de factibilidad. Sin embargo, segflin
cual sea el producto minero y la compafiia de que se trate, demorar la opcidn
de suscribir una parte importante del capital, del orden del 50%, consiguiendo
al mismo tiempo que continfie una dind@mica exploracidn por parte de la empresa
transnacional, puede no resultar igualmente facil. En aquellos casos en que
una gran parte del capital social se reserve al Estado, para mantener el mismo
nivel de inversidn global se hace necesaria probablemente una mayor inversidn
estatal en la etapa de exploracidn.

En conclusidn, el presente trabajo se inclina por un régimen tributario
bisico {que incluye una regalia sobre las ventas y un impuesto a la renta)
combinado con un impuesto sobre rendimiento de los recursos y con la opcidn
de suscribir entre un 15% y un 25% del capital social tras haberse comprobado
el cardcter comercial del yacimiento descubierto, Esta férmula, junto con
lograr grandes utilidades (hasta un 78.4% del excedente del proyecto}, mantiene
la flexibilidad en lo que respecta al riesgo financiero al cual se expone
el Estado. :

/inexo 1
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MODELO DE ANALISIS DEL MOVIMIENTO DE FONDOS
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Anexo 1

(Régimen tributario bisico + impuesto sobre el rendimiento de los recursus

+ 50% de participacifn estatal en el capital social)

Afio

o 1 2 3 4 5 6 7
1 Ventas + 0.0 100.0 110.0 121.0 133.1 1464 1621 177.2
2 Regalias (%) - 0.0 3.0 3.3 3.6 4.0 Lh 4.8 5.3
3 Costos de explotacifn - 0.0 25,0 38.5 424 466 5l 564 62.0
4 Depreciacibn (20%8/yr.) - 0.0 36.0  36.0 36,0 360 360 0.0 0.0
5 Interés sobre los créditos - 0.0 15! 137 121  10.3 8.2 5.8 3.1
6 Ingreso imponible = 0.0 10.9 18.5 27.0  36.3 46,5 0k0  106.8
7 Impuesto a la renta (4gH) - 0.0 b4 Y 10.8 14,5 18.6 37,0 42,9
8 Depreciacidn + 0.0 26.0 3640 %60 %640 36.0 0.0 0.0
9 Intereés + 0.0 15.1 137 121 10.3 8.2 5.8 3.1
10 Capital invertido - 180.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
11 Base para el chlcule del impuesto sobre
el rendimiento de los recursos = -180.0 57.6 60.8 643  68.0 7201 62.2 67.1
12 Interés compuesto (1.22 X 13 t-1) af + 0.0 -219.6 =197.6 =166.9 -125.2 -69.8 0.0 0.0
13 Interés compuesto acumwlado (11 + 12) a/ = =180.0 -162.0 =136.8 -102.6 =57.2 2.3 622 67l
14 Impuesto sobre rendimiento de los
recursos al 0% (si 1% es positive) - 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 l.2 3.1 33.6
15 Movimiente de fondos neto ajustado
{11-14) = =180.0 57.6  60.8 643 68,0 0.0 3l 33.6
16 Empresa transnacional ‘
17 Movimiente total de fondos
(participacidn en 15) =90.0 28.8 30.4 321 3.0 355  15.6  16.8
18 Préstamos recibidos Shao 0.0 0.0 Q.0 0.0 0.0 0.0 0.0
19 Pago de créditos (i = 14%) - 0.0 12.6 12.6 12.6 12.6 12,6 12.6 12,6
20 Movimiento de fondos del capital ;
social (empresa transnacional) = ~%6.0 16,2  17.B  19.5 214 229 3.0 ]
21 Estado
22 Regalias 0.0 2.0 2.3 3.6 k.0 4k 4.8 5.3
23 Impuesto a la renta 0.0 4.4 a4 10.8 145 186 B7E6 A7
24 Impueste sobre el rendimiento de
los recursos + 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 1.2 31.1 22,6
25 Partieipacifn en el movimiento de
fondos ajustado + =90.0 28.8 30.4 32.1 40 35.5 15.60 16.8
26 Préstamos recibidos + 54.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
27 Pago de créditos - 0.0 l2.6 12.6 12,6 12.6 12,6 126  12.6
28 Movimiento totel de fondos (estado) = =36.0 23,6  28.5 33.3  39.9 7.1 76.5  85.8
29 Projecto
30 Ventas del proyecto + C.0 100.0 110.0 121.0 13%.1 146.4  161.1 177.2
31 Costos de explotacibn - 0.0  35.0 %8.5 42,6 K667 Sl.2 BE.A 6240
%2 Proyecto de inversibn - 180.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
33 Movimiento de fondos del proyecto (excedente) = ~180.0  65.0  7l.5  78.7  86.5  95.2 1047 115.7

34 Tuss de rentabilidad interna del proyecto (%)
35 Empresa transnacional: total de fondos de la

tasa de rentabilidad interna (%)

36 Empress transnacional: fondos de capital soecial

de la tasa de rentabilidad interna (%)

37 Velor neto actualizado del proyecto (@ K=1.4%)
38 Valor neto ectualizado para el estado (B K=14%)

it}

b5.6(corriente) 32.3(constante}

31.0(corriente) 19.1(constante}

48.2(corriente) 34.7{constante)
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Atio 8 9 19 11 12 13 14 15
1 Ventas + 19%.9 21k.h 235.8  250.4  285,3  313.8 345.2  379.8
2 Regalias () - 5.8 6ol 7.1 7.8 8.6 9.4  10.4  11.4
3 Costos de explotacifin - 68.2 75.0 82.5 90.83 99.9 109.8 120.8 132.9
% Depreciaciones (20#/yr.) - 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
$ Interés sobre los créditos - 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
6 Ingreso imponible = 120.8 133.0 146.3  160,8 177.0 1945 2140 235.5
7 Impuesto a 1a renta (hOf%) - 4g.3  53.2  58.5 6A3 .8 77.8  85.6  oh.2
8 Depreciacidn + 0.0 Q.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
9 Interés + 0.0 0.0 0.0 0.0 040 0.0 0.0 0.0

10 Capital invertide - 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

11 Base para el chlculo del impuesto sobre

el rendimiento de los recursos = 72.5 9.7 87.7 96.5 106.1  116.7 128.4  141.3

12 Interés compuesto (1.22 X 13-1)a/ + 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 D00 0.0 0.0

13 Interfs compuesto acumilado (11 + 12)a/ = 72,5 9.7 877 96,5 106.1 116.7 128.4 1413

14 Impuesto sobre rendimiento de los

recursos al 50% (si 13 es positivo) - %.2  39.9 k3.9 48.2 53.1 58.4 62 0.6

15 Movimiento de fondos nete ajustado

(11 - 14) = %%.2 09 #3.9 8.2 531 58.4 62 M.
16 Empresa transnacional
17 Movimiento total de fondos

{participacidn en 15) + 18.1 19.9 2.9 2kl 26,5 29.2  32.1 35.3
i8 Préstamos recibidos + 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 G0

19 Pago de créditos (i = 1) - 0.0 0.0 0.0 0.0 00 0.0 0.0 0.0

20 Movimiento de fondos del capital social .

{empresa transnacional) = 18.1 19.9 21.9 24,1 26.5 2.2 321 35.3

2l Estado

22 Regalias + 5.8 6.k 7.1 7.8 8.6 9.4 104 11.b

23 Impuesto a la renta + 8.3  53.2  58.5 6.3  70.8 77.8 85.6 942

2% Impuesto sobre el rendimiento de

los recursos +- 36.2 3.9 43.9 483.2 53,1 58.4 642 0.6

25 Participacifn en el movimiento de

fondos ajustado + 18.1 19.9 21.9 k.1 2.5 29.2 32.1 35.3

26 Préstamos recibidos + 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

27 Pago de créditos - 0.0 0.0 0.0 3.0 0.0 00 0.0 0.0

28 Movimiento total de fondos (estado) = 108.5 11g.4  131.3 1445 158.9  174.8  192.3  211.5

29 Proyecto

30 Ventas del proyecto + 194.9 2h.4  275.8  259.4  285.3 313.8 345.2 3.8

2] Costos de explotacifn - 68.2 75.0 82,5 90.8 99.9 109.8 120.8 132.9

32 Proyecto de inversifn - 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

33 Movimiento de fondos del proyecto (excedente) = 126.7 129.3  153.3 168.6 185.5 204.0 22hk.4  246.8

a/ Cusndo el renglbn 13 tiene cifra positiva, se pone eero en el rengldn 12, para el periodo siguiente.



