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INTRODUCCION

La actividad minera tiene un impacto significativo en el crecimiento econémico
del Peru: basta con observar su contribucién en el producto bruto interno y, en
especial, la participacion de las exportaciones mineras en la balanza comercial.
También son muy representativos los tributos generados por las empresas
mineras, respecto del total de la recaudacién tributaria.

En la actualidad, la inversién en proyectos mineros ha recobrado impor-
tancia debido a la recuperacion e incremento en los precios de los metales. La
economia mundial ha empezado a mostrar signos de recuperacién luego de la
crisis financiera internacional, lo cual determina que varios de los proyectos
en cartera en el Pert resulten ahora viables y se busque la manera de imple-
mentarlos.

Sin embargo, la decision de llevar adelante un proyecto minero no solo
debe tomar como referencia la informacién econémica y financiera, sino tam-
bién considerar el impacto de las obligaciones tributarias en la generacién de
valor. Por eso, preocupa que el Perti haya caido por tercer afio consecutivo
en el ranking mundial de competitividad, justo cuando resulta fundamental
que la industria minera peruana se consolide en un destino indiscutible de las
inversiones extranjeras mediante la captacion de capitales frescos en nuevos
proyectos mineros.

El objetivo principal del presente trabajo de investigacion es desarrollar
un andlisis comparativo entre el Pert y Chile acerca de los efectos e impactos
de la legislacién y normatividad tributaria sobre el valor actual neto (VAN)
y la tasa interna de retorno (TIR) de un proyecto minero teérico. El tema de
investigacion propuesto es de suma actualidad, en vista de que la mineria
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12 Gustavo Chau, Javier Gonzales y José Luis Luna

chilena es considerada como la principal competencia de la peruana en cuanto
a la atraccion y retencién de flujos de capitales de inversion.

Mediante la comparacion de la carga tributaria establecida por las disposi-
ciones tributarias peruanas y chilenas se determinaran los factores que orientan
los flujos de inversién hacia un determinado pais a la fecha del analisis de
investigacion; es decir, se vera qué proyecto minero simulado obtendra una
mayor rentabilidad si se desarrolla en el Pert o en Chile, segtin el régimen
impositivo y las normas de promocioén para la ejecucion de inversiones en la
actividad minera.

El desarrollo de la investigacién se divide en dos etapas. En la primera se
describen y analizan las caracteristicas particulares y la participacién de la acti-
vidad minera del Perti y Chile en sus respectivas economias. También se observa
la cartera de inversiones mineras en el Perti y la perspectiva de los inversionistas
ante los riesgos que tomarian, dado que estos analizan la regulacién de dicha
actividad en las diferentes fases del ciclo de vida de un proyecto minero.

En la segunda etapa se efecttia la propia metodologia de la investigacion.
Se empieza por identificar, describir y analizar las obligaciones de caracter tri-
butario que afectan a las empresas mineras y promueven la inversién privada
de esta actividad en el Perti y Chile. Luego, y mediante el método del caso, se
hace el planteamiento general de un proyecto minero tedrico, el cual es some-
tido a los principales impuestos directos que afectarian su rentabilidad tanto
en el Perti como en Chile. Estos son estimados a través de sus efectos sobre la
generacion de valor, medidos en el impacto de la TIR y el VAN del proyecto
minero tedrico. Por tltimo, se realiza un anélisis comparativo del impacto que
puede llegar a representar la carga tributaria de un pais, obteniéndose de ello
recomendaciones para tomar en cuenta en el Pera.

El libro se estructura en seis capitulos. En el primero se describen las
principales caracteristicas econémicas de la minerfa peruana, como su nivel
de produccién, la evolucién de las exportaciones y la participacion del sector
en la economia peruana. En el capitulo segundo se analiza el sector minero
chileno en su rol del mayor participante en las exportaciones y en el de uno de
los principales generadores de empleo de la economia chilena. En el capitulo
tercero se analiza la cartera de inversiones en mineria, en funcién de las reservas
disponibles en el Pert. Se estudia la perspectiva que tienen los inversionistas
al enfrentar un nuevo proyecto minero, desde la exploracién, la explotacion, la



Impacto del régimen tributario en la evaluacién de proyectos mineros 13

concentracion, la fundicién y la refinacion, hasta, incluso, el cierre de la mina;
para ello, antes de efectuar sus inversiones en la mineria peruana, evaltan
diversos riesgos: el riesgo politico, los conflictos sociales, el riesgo geoldgico,
la estabilidad juridica, el marco tributario y la regulacién sobre el sector en sus
diferentes etapas.

En el capitulo cuarto se identifica el marco tributario que en Perti y Chile
grava los ingresos provenientes de la actividad minera, a fin de establecer un
modelo con los impuestos de mayor impacto en el flujo de caja de un pro-
yecto minero, entre ellos el impuesto a la renta corporativa, el impuesto a los
dividendos, el impuesto al valor agregado o el impuesto general a las ventas,
las regalias mineras, los derechos arancelarios, los derechos mineros, los de-
rechos de vigencia, el impuesto especifico a la actividad minera y el impuesto
al comercio exterior. Para el caso del Pert, se analizan ademaés los convenios
de estabilidad juridica como mecanismos para atenuar el riesgo tributario y la
incertidumbre de los inversionistas.

En el capitulo quinto se desarrolla la metodologia de trabajo aplicada para
alcanzar los objetivos trazados: primero se hace el planteamiento general de
un proyecto minero tedrico, considerando una fase de exploracién de 3 afios,
una fase de estudios de prefactibilidad y factibilidad de 2 afios, un periodo de
financiamiento y construccién de la mina y planta de concentrado (etapa pre-
productiva) de 3 afios, y una etapa de explotacion minera por un plazo de 20
anos. El proyecto se somete a los principales impuestos directos que afectan su
rentabilidad, tanto en el Perti como en Chile, lo cual permite realizar un analisis
comparativo del impacto que generaria la carga tributaria de cada pais en la TIR
del proyecto minero y en la creacién de valor medido por el VAN.

En el capitulo sexto se elabora un andlisis comparativo de los resultados
de la legislacion tributaria, laboral y de la vinculada con los derechos mine-
ros en el Pert y Chile, para, a partir de identificar los elementos diferenciales
entre uno y otro régimen tributario, extraer recomendaciones generales para
el Pert, con el objeto de proponer algunas enmiendas genéricas al régimen
tributario peruano que mejoren el nivel de competitividad de la industria mi-
nera y la rentabilidad de los proyectos en cartera y atraigan nuevos capitales
al sector minero peruano. Por dltimo, se presentan las conclusiones de la in-
vestigacion.



SITUACION ACTUAL DEL SECTOR MINERO EN
EL PERU Y SU IMPACTO EN LA ECONOMIA Y LA
RECAUDACION TRIBUTARIA

1. Analisis del entorno macroeconémico y crecimiento del PBI

Durante el periodo 2000-2009, el PBI crecié en promedio 5.17%, impulsado
sobre todo por el sector «otros servicios», la construccién y el comercio. El
punto mas alto de la tasa de crecimiento se registr6 en el 2008, con casi 10%,
la que luego se desaceleré hasta menos de 1%, debido a la crisis financiera
internacional.
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Figura 1.1. Tasas del crecimiento econémico y del sector minero en el Peru

Fuente: BCRP.
Elaboracion propia.
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16 Gustavo Chau, Javier Gonzales y José Luis Luna

En cuanto al PBI minero peruano, la tasa de crecimiento promedio en el
mismo periodo ha sido de 5.42% (véase la figura 1.1), debido sobre todo al
crecimiento en la produccién de cobre: 10.6%, plata: 6.1%, hierro: 5.9%, y, por
supuesto, el notorio aumento en los precios internacionales. Cabe destacar, sin
embargo, que durante el 2009 se presenté un decrecimiento del PBI minero
con respecto al del 2008, de mas de 1%, debido también a la crisis financiera
internacional.

2. Participacion de los sectores productivos en el PBI

En la composicién por sectores del PBI del afio 2009 (véase la figura 1.2), el
sector «otros servicios» (sobre todo, lo relacionado con servicios financieros)
destaca como el mas importante, seguido de la manufactura y el comercio. El
sector minero contribuye con un 5%, siendo el sexto sector en importancia.

Agropecuario*
Impuestos a los 8% -

esca L A
pm(cjigcitr(r)m; c))/rtiecrigﬁh%\ j 0% Minerfa metlica y

no metalica
10% / 506

—Hidrocarburos
1%

—— Manufactura
14%
Otros servicios

39% —Electricidad y agua

2%
\

Construccion
6%

Comercio
15%

Figura 1.2. Participacion de los sectores productivos en el PBI peruano, 2009

Fuente: BCRP.
Elaboracién propia.

La participacion del sector minero en la composicién del PBI del periodo
2000-2008 alcanz6 niveles similares a los del afio 2009, como se aprecia en la
figura 1.3.
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Figura 1.3. Participacién del sector minero en el PBI

Fuente: BCRP.
Elaboracion propia.

3. Exportaciones

17

Las exportaciones mineras tradicionales (llamadas, por lo comiin, exportacio-
nes de minerales) constituyen, en promedio, més del 55% del total de las ex-
portaciones. Como puede verse en la figura 1.4, en el afio 2000 representaron
algo mas del 45%, en el 2003 superaron el 50%, y desde el 2006 hacia adelante
participan con alrededor del 60%: como se aprecia en la figura 1.5, el 2009 re-

presentaron el 61% del total de exportaciones.

%

70.00
60.00
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20.00

10.00
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2007
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B X mineras tradicionales B X mineras no tradicionales | Resto de exportaciones

Figura 1.4. Participacion de las exportaciones mineras

Fuente: BCRP.
Elaboracion propia.
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Figura 1.5. Exportaciones por sectores

Fuente: BCRP.
Elaboracion propia.

La figura 1.6 muestra las extraordinarias tasas de crecimiento del valor
de las exportaciones mineras, superiores a la tasa de crecimiento de las expor-
taciones totales, debido sobre todo al alza que experiment6 el precio de los
commodities antes de la crisis financiera internacional.
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Figura 1.6. Tasa de crecimiento de las exportaciones

Fuente: BCRP.
Elaboracién propia.
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4. Empleo y generacién de ingresos al Estado

Del total de trabajadores empleados en el sector minero en el periodo 2000-
2009, el 91.8% lo abarcan la mediana y la gran mineria, el 7.73% el pequefio
productor minero y el 0.47% restante la mineria artesanal.

El empleo en el sector estd dominado por las empresas contratistas y no
por el trato directo entre empleador-trabajador, pues mientras solo el 41.3% de
los trabajadores labora directamente para la empresa minera, el restante 58.7%
lo hace para un contratista dentro de la mina.

El cuadro 1.1 muestra la cantidad de trabajadores en el sector mineria y la
caida en su contrataciéon durante el periodo mas dificil de la crisis financiera

internacional (afios 2008 y 2009).

Cuadro 1.1. Cantidad y crecimiento de trabajadores en el sector minero

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Total de 71,142 66,871 67,853 71,320 90,895 99,198 109,900 134,903 127,228 125,658
trabajadores
Tasalfl 60% 15% 51% 274% 91% 108% 228% 57% -12%
crecimiento

Fuente: Boletin Mensual de Mineria-DGM.

5. Impuesto a la renta (IR)

El crecimiento promedio del IR en el periodo 2000-2009 supera el 70% (71.6%),
porcentaje que seria mucho mayor si se prescindiera de la disminucién en la
recaudacion de los afios 2008 y 2009, ocasionada por la caida de la demanda y
los precios debido a la crisis antes sefialada (véase la figura 1.7).
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Figura 1.7. Impuesto a la renta de tercera categoria de empresas mineras
(en millones de soles)

Fuente: BCRP.
Elaboracién propia.

6. Transferencia de recursos por parte del sector minero

Otro aspecto destacable es el relacionado con las transferencias de recursos del
Estado, provenientes del sector minero, a favor de los gobiernos subnacionales
(gobiernos regionales y locales). En la figura 1.8 puede observarse un incremen-
to sostenido en las referidas transferencias, que empieza en el afio 2005, cuando
entra en vigencia la Ley de Regalias Mineras. Nétese también el aumento en las
transferencias del Gobierno Central a partir del afio 2006, que se explicaria por
el incremento en el precio de los minerales, los cuales, en promedio, subieron
casi un 80% en el 2004, casi un 25% en el 2005 y casi un 50% en el 2006.

6,000 5,758.53

5,065.62

5,000 [ Total de transferencias
4,000

3,000
2,000

2,248.17

1,000

311,03  489.43

11800 14890  194.56

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Figura 1.8. Transferencia de recursos del sector minero (en millones de
soles)

Fuente: BCRP-MEF.
Elaboracion propia.
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Cabe destacar la importancia que representa el canon dentro del total de
las transferencias mencionadas: en el cuadro 1.2 puede apreciarse que equi-
vale al 85.03% en el periodo de andlisis, mientras que las regalias equivalen al
20% (medidas desde el afio 2005) y los pagos por derecho de vigencia al 5%
restante.

Cuadro 1.2. Transferencia de recursos del Estado a los gobiernos subnacionales
(en millones de soles)

Concepto 2000* 2001* 2002* 2003* 2004*
Canon minero 55.36 81.28 116.27 228.66 399.25
Regalias mineras 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Derecho de vigilancia y penalidad 62.64 67.63 78.29 82.37 90.18
Total 118.00 148.90 194.56 311.03 489.43
Concepto 2005 2006 2007 2008 2009
Canon minero 888.12 1,746.38 5,157.00 4,399.71 3,678.49
Regalias mineras 206.97 381.13 499.11 509.89 342.37
Derecho de vigilancia y penalidad 120.66 129.41 156.02 151.44 342.37
Total 1,164.87 2,248.17 5,785.52 5,065.62 4,172.29

*Aln no se aplicaban las regalias mineras (la Ley de Regalias Mineras fue publicada en mayo del 2004).
Fuente: Transparencia Econdmica del MEF.



EL SECTOR MINERO EN CHILE Y SU
CONTRIBUCION EN LAS EXPORTACIONES
Y EL EMPLEO

1. Analisis del entorno macroeconémico y crecimiento del PBI

En la regién, Chile es uno de los paises que tiene la mayor recepcién de inver-
sion extranjera destinada a la actividad minera. Aunque la inversiéon minera
en el Pertd, durante la ultima década, ha venido creciendo sostenidamente,
todavia no llega a alcanzar los mismos niveles de inversion del pais surefio.

En el periodo 2000-2009, el PBI chileno registré un crecimiento promedio
de 3.6%, impulsado fundamentalmente por el rubro «otros servicios» (46.25%,
en promedio), el comercio (10.2%) y la construccién (7.03%). El periodo con la
mayor tasa de crecimiento se dio en el afio 2004, con méas de 6%.

En cuanto al PBI minero, la tasa de crecimiento en el mismo periodo fue,
en promedio, de 3.2%. El sector depende casi totalmente de la produccién de
cobre, que representa mas del 85% del PBI minero.

El crecimiento del PBI minero se explica gracias al aumento de la produc-
cién de cobre y el notorio aumento en los precios internacionales. Se observa,
ademds, que presenta rendimientos muy variables, con componentes ciclicos
marcados; asi, en el afio 2002 decrece mas de 4% y al afio siguiente aumenta
mas de 5%, mientras que en el afio 2004 presenta un crecimiento de 6.10% y en
el 2005 un decrecimiento de casi 4%.

En la figura 2.1 se aprecia que la tasa de crecimiento mas alta se dio du-
rante el 2004, con 6.04%; el 2005 desaceleré hasta —3.89%, volvié a crecer el
2006 y el 2007, y en el 2008 nuevamente decreci6 hasta -5.58%, producto de la
crisis financiera internacional de ese afo. En el 2009, el crecimiento del PBI, si
bien fue negativo, representa un aumento con respecto afio anterior.

23
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Figura 2.1. Tasas del crecimiento econémico y del sector minero en Chile

Fuente: Banco Central de Chile.
Elaboracion propia.

2. Participacién de los sectores productivos en el PBI

La composicién del PBI del afio 2009 puede observarse en la figura 2.2; en ella
se aprecia que, en forma similar a lo ocurrido en el Perd, el rubro «otros servi-
cios» es el mas importante (sobre todo, lo relacionado con servicios financieros
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de importacion 4%
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%

Manufactura
15%
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%

Comercio
10%

Figura 2.2. Participacion de los sectores productivos en el PBI chileno, 2009

Fuente: Banco Central de Chile.
Elaboracion propia.
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y empresariales), seguido del sector manufactura y el comercio. Nétese que el
sector minero contribuye con un 6.67% en la composicién del PBI y es el cuarto
en importancia.

Similar situacién se da a lo largo del periodo 2000-2009, donde este tltimo
sector representa el 7.41%, en promedio, para dichos afios, siendo la produc-
cién de cobre la que contribuye con el 6.17% en la composicién del PBI

3. Exportaciones

En la figura 2.3 se puede observar que las exportaciones mineras constituyen
el 53.83%, en promedio, del total de exportaciones, siendo el cobre el principal
mineral, con una participacién de 47.1% en las exportaciones totales del pe-
riodo 2000-2009. En el afio 2000 las exportaciones mineras representan casi el
45% del total de exportaciones, en el 2005 superan el 50%, y desde el 2006 hacia
adelante se ubican en alrededor del 60%.

M X mineras
80.00 | X mineras-cobre

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Figura 2.3. Participacion del sector minero en las exportaciones

Fuente: Banco Central de Chile y Cochilco.
Elaboracion propia.

De manera similar a lo ocurrido en el Pert, las exportaciones mineras chi-
lenas se incrementaron en 279.78%, mientras que las exportaciones totales lo
hicieron en 188.36% en el periodo 2000-2009 (véase la figura 2.4).

En la figura 2.5 puede apreciarse que para el afio 2009 las exportaciones
mineras representaron el 60% del total exportado; las del sector industrial, el
33%, y las del sector agropecuario, el 7% restante.
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%
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M Exportaciones mineras

[ | Exportaciones mineras de cobre

80.00 [ | Exportaciones resto de productos

60.00

40.00

20.00
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-20.00

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
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Figura 2.4. Tasa de crecimiento de las exportaciones

Fuente: Banco Central de Chile y Cochilco.
Elaboracién propia.

Industriales
33%

Mineria
60%
Agropecuario
%

Figura 2.5. Exportaciones por grupo de productos

Fuente: Banco Central de Chile y Cochilco.
Elaboracion propia.
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4. Empleo

En el cuadro 2.1 se observa la cantidad de trabajadores empleados en el sector
mineria durante la tltima década.

Enlo que respecta al periodo 2000-2008, en el cuadro 2.1 también se puede
apreciar que el sector minero emple6 a aproximadamente el 1.61% del total de
la poblacién ocupada econémicamente en Chile.



CARTERA DE INVERSIONES, REGULACION
Y PERSPECTIVAS DE LOS INVERSIONISTAS
MINEROS EN EL PERU

1. La cartera de inversiones en mineria

De acuerdo con la informacién disponible en la pagina web del Ministerio de
Energia y Minas (Minem), al mes de febrero del afio 2010:

... la cartera estimada de inversién en mineria se encuentra compuesta por 36
principales proyectos, los cuales incluyen proyectos de exploracién asi como
proyectos de ampliacién, que en conjunto ascienden a 35,471 millones de dé6-
lares. Cabe mencionar que si bien existen otros proyectos en etapa de explo-
racién que no se encuentran en la cartera, esta solo es de caracter referencial e

intenta recoger todas las comunicaciones formales de los titulares mineros.

En la figura 3.1 y el cuadro 3.1 se aprecia la cartera de proyectos mineros,
los cuales en el 2010 podrian significar una inversién de 5,000 millones de
dolares, segtin declaraciones del viceministro de Minas, Fernando Gala Solde-
villa, en una entrevista periodistica.

Los 36 proyectos (véase el cuadro 3.1), por un monto de 35,471 millones de
dolares, estan distribuidos entre proyectos de ampliacién, inversiones confir-
madas, estudios de factibilidad y exploraciones.

En lo que respecta a los proyectos de ampliacion, estimados en 4,200 mi-
llones de délares, 3 de los 6 considerados son de minas de cobre: Southern
Perti Copper Corporation, Cerro Verde y Antamina (que extrae cobre y zinc),
los que en conjunto representarian mas del 50% de lo que se invertiria en am-
pliacién, es decir, aproximadamente 2,700 millones de délares.

29
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El rubro de inversion confirmada, calculado en 3,210 millones de ddlares,
estd conformado en casi su totalidad por dos proyectos de minas de cobre:
Tia Maria, en Arequipa, de la empresa Southern Perti Copper Corporation,
por 950 millones de ddlares; y Toromocho, en Junin, de minera Chinalco Perti
S.A.C., con una inversion de 2,200 millones de ddlares.

En los proyectos con estudios de factibilidad, las minas de cobre tienen
una gran participacion: 4,400 millones de ddlares, de un total de 4,930 millones
de ddlares, con los proyectos Quellaveco, en Moquegua, por 3,000 millones de
doélares, y Rio Blanco, en Piura, por 1,400 millones de délares.

De los 24 proyectos con estudios de factibilidad, con una inversién pro-
yectada de 22,951 millones de dodlares, 11 son de cobre y 2 incluyen, ademas
de cobre, oro, haciendo que en la participaciéon en dichos estudios sobresalgan
también las mineras de cobre, con un monto aproximado de 14,707 millones de
dolares, de acuerdo con los proyectos publicados por el Ministerio de Energia
y Minas.

El inicio estimado del total de las operaciones antes detalladas se proyecta
a partir del afio 2010, extendiéndose hasta el afio 2016. A la fecha de elaboracién
de la presente investigacion, 4 proyectos atin no definen sus fechas de inicio.

En resumen, del cuadro y la figura anteriores se aprecia el gran potencial
peruano en reservas de cobre, asi como el interés en su explotacién, por lo que
resulta importante para el andlisis de este trabajo orientar la investigacion y
las conclusiones dentro del sector minero hacia las minas de cobre, méas atn si
se tiene en cuenta que el inicio de las operaciones, en su gran mayoria, deberia
realizarse o concretarse en el mediano plazo.

2. Regulacién de la actividad minera en el Peru

La actividad minera en el Perti se encuentra regulada por el Texto Unico Or-
denado de la Ley General de Mineria (en adelante, el TUO) —aprobado por
Decreto Supremo 014-92-EM— y sus distintas normas complementarias y mo-
dificatorias, ademas de sus diversos reglamentos.

Los particulares pueden ejercer la actividad minera, es decir, el aprovecha-
miento de los recursos minerales, solo mediante el régimen de concesiones. Lo
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anterior implica que el titular de una concesion tiene el derecho y la obligacién
de realizar las inversiones para la exploracion y/o explotacion de los recursos y
sustancias minerales concedidos. El TUO prevé distintos tipos de concesiones:
exploracién, explotacion, labor general, beneficio y transporte minero.

El TUO contiene, asimismo, diversas normas destinadas a otorgar garan-
tias y medidas de promocién a la inversion en mineria', entre las que se en-
cuentran la estabilidad tributaria, cambiaria y administrativa; la deduccién de
los tributos internos que incidan en la produccion; la posibilidad de deducir las
inversiones que efecttien los titulares de la actividad minera en infraestructura
que constituya servicio publico; la no discriminacién en materia cambiaria, en
lo referente a regulacion, tipo de cambio; la libertad de remisién de utilidades,
dividendos, recursos financieros y libre disponibilidad de moneda extranjera
en general; entre otras®.

En cuanto al IR, en el TUO hay normas especificas aplicables por los titu-
lares mineros, referidas a la deduccién del precio pagado por la concesién, la
deduccién de los costos de prospeccion y exploracién y la deduccién de los
gastos de desarrollo y preparacién de la mina®.

En lo que respecta a la estabilidad tributaria, los articulos 78 y 82 del TUO
regulan la suscripcion de contratos de estabilidad tributaria por parte de los ti-
tulares de la actividad minera, los cuales les garantizan, entre otros beneficios,
el de estabilidad tributaria.

Ello implica que durante la vigencia de los contratos de estabilidad tri-
butaria el titular quedara sujeto tinicamente al régimen impositivo vigente a
la fecha de aprobacién del programa de inversién, no siéndole de aplicacion
ningun tributo que se cree con posterioridad. Tampoco le afectardn los cam-
bios que pudieren introducirse en el régimen de determinacion y pago de los
tributos que le sean aplicables, salvo que el titular de la actividad minera opte
por tributar de acuerdo con el régimen modificado.

En el caso de contratos celebrados al amparo del articulo 82 del TUO, el
titular tendra ademas la facultad de llevar su contabilidad en moneda extran-

1. Titulo noveno del TUO: «De las garantias y medidas de promocién a la inversién».
2. Articulo 72 del TUO.
3. Articulos 74y 75 del TUO.
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jera y de ampliar la tasa anual de depreciacién de las maquinarias, equipos
industriales y demds activos fijos, hasta el limite maximo del 20% anual como
tasa global, a excepcion de las edificaciones y construcciones, donde ese limite
sera del 5%.

3. Aspectos considerados por los inversionistas antes de realizar inversiones
de capital en proyectos de riesgo

Como se aprecia de la informacién estadistica presentada, el Perti posee una
importante cartera de inversiones en mineria que seran desarrolladas durante
los préximos afos, al igual que Chile*. Dicha cartera comprende, para ambos
paises, la realizacién de inversiones en exploracién minera, en estudios de fac-
tibilidad, asi como en la explotacion de nuevas minas o la ampliacién de la
capacidad productiva de las existentes.

Lo anterior no hace sino corroborar la relevancia del desarrollo de la in-
dustria minera para el crecimiento econémico de ambos paises y la importan-
cia de este sector en la recaudacion tributaria.

Ahora bien, debe tenerse en cuenta que existe correlacion entre el nivel
de riesgo de una determinada inversién y el rendimiento que el inversionista
espera obtener de ella. Ello se debe al hecho de que mientras mas riesgoso sea
el resultado de la inversién, mayor serd la rentabilidad que el inversionista
esperard recibir por realizarla.

Esto puede ser ilustrado de la siguiente forma. Imaginemos que un in-
versionista cuenta con una suma de dinero que puede destinar a realizar una
inversién durante los préximos 3 a 5 afios, para lo cual debera elegir entre
distintos tipos de inversion disponibles.

Asi por ejemplo, si tiene una alta aversion al riesgo, podria optar por la
compra de bonos emitidos por el gobierno peruano, los cuales le redituaran
un rendimiento fijo preestablecido en dichos titulos; digamos, una tasa de

4. Asilo informa el portal <http://www.mineriadelperu.com/>, donde se sefiala que «has-
ta el 2015 la inversion minera en Pert serda de US$ 30 mil millones seguin la Sociedad
Nacional de Mineria. Chile invertira US$ 35 mil millones entre el 2010 y el 2014» (16 de
abril de 2010).
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interés de 4% anual. En este caso, la probabilidad de que el gobierno peruano
incumpla el pago de sus obligaciones seria baja, por lo que para el inversionis-
ta el rendimiento estaria virtualmente asegurado.

En el otro extremo, si desea asumir un mayor o un alto riesgo, tendra la
posibilidad de destinar su capital a comprar acciones en una empresa dedica-
da a actividades mineras de cateo y prospeccion en el territorio peruano®. En
ese caso, su inversion podria eventualmente generar un rendimiento extraor-
dinario de hasta cientos de veces el monto invertido, pero también existira la
posibilidad de que, a pesar de las labores de cateo y prospeccién desarrolla-
das, la empresa no llegue a realizar ningtin descubrimiento minero, en cuyo
caso el monto invertido pasaria a convertirse en una pérdida total.

Entonces, si se considera que la inversion tiene probabilidades de no lle-
gar nunca a producir rendimientos o, si el proyecto resulta exitoso, de produ-
cir rendimientos muy superiores al monto invertido, la inversién en dichas
acciones serfa considerada riesgosa y, como tal, debera ofrecer una tasa de ren-
dimiento mayor a la ofrecida por otras inversiones que ofrezcan rendimientos
de bajo riesgo.

En buena cuenta, la tasa de retorno serd la tasa de rendimiento minima
que se espera obtener de una inversion para que esta sea aceptable para los in-
versionistas. Dicha tasa de retorno estard, pues, directamente relacionada con
el riesgo inherente al proyecto o inversion, de modo que en la medida en que
esta sea mds riesgosa, se requerira que su tasa de retorno sea mayor.

4. La mineria como un proyecto de inversion de riesgo

Como todo proyecto de inversion, el desarrollo de la actividad minera se en-
cuentra sujeto a diversos riesgos inherentes a esta, todos los cuales deben ser
identificados por los inversionistas antes de invertir, sobre todo porque la mi-
neria es una actividad que requiere de un largo periodo preoperativo, requiere

5. De acuerdo con el articulo 1 del TUO de la Ley General de Mineria, Decreto Supremo
014-92-EM. El cateo es la accién conducente a poner en evidencia indicios de minerali-
zacion, por medio de labores mineras elementales, y la prospeccién es la investigacién
conducente a determinar areas de posible mineralizacién, por medio de indicaciones
quimicas y fisicas, medidas con instrumentos y técnicas de precision.
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de muchisimo capital para ponerse en marcha y tiene un plazo de maduraciéon
largo. En otras palabras, la mineria necesita de mucho capital inicial y sus
rendimientos no fluyen al inversionista sino hasta varios afios después de
realizada la inversién. Dadas estas caracteristicas, no resulta extrafio que la
tasa de rendimiento para esta actividad sea elevada.

Sin embargo, las caracteristicas mencionadas no reflejan los distintos ries-
gos inherentes a la actividad minera; es decir, ademds del gran capital inicial
que requieren los proyectos mineros, hay muchos otros riesgos propios de la
actividad que incrementan el nivel de riesgo de la inversién, lo que a su vez
genera que los rendimientos que se esperan de esta sean incluso mayores.

Entre esos otros riesgos directos de la actividad minera se encuentra, por
ejemplo, el riesgo geoldgico o de exploracion, relacionado con la posibilidad
de que, producto de las labores de cateo y prospeccién, no se encuentre una
cantidad de reservas de mineral que sea suficiente para justificar el desarrollo
de la mina. Asi lo hace notar el director de Promocién Minera del Ministerio
de Energia y Minas, Henry Luna Cérdova, cuando menciona que de cada mil
lugares que existen en el pais con potencial minero, se exploran cien y que,
de ese centenar, solo uno se convierte en mina (Gestion, lunes 11 de enero de
2010, pag. 9).

Otro riesgo asociado tiene que ver con que las estimaciones de reservas
son usualmente realizadas sobre la base de pruebas y ensayos efectuados a
muestras de suelo, por lo que la decision de explotar una mina debe basarse
Unicamente en dichas estimaciones.

Hay otro tipo de riesgo asociado, vinculado con el valor de los minerales
extraidos, y es que los minerales que produce el Perti son fundamentalmen-
te commodities, de modo que su precio no lo fija el mercado peruano, sino
que es resultado de su negociacién diaria en los mercados internacionales. En
ese sentido, tratdndose de una actividad extractiva de larga maduracion, los
flujos de ingresos por la venta (exportaciéon) del mineral podrian verse com-
prometidos por la caida de la cotizacién internacional y ocasionar que una
inversién inicialmente rentable se vuelva deficitaria.

Existen también otros riesgos que afectan el desarrollo de la actividad
minera en el Pert; por ejemplo, el riesgo social, es decir, la posibilidad de
que las comunidades vecinas a la mina realicen actos (pacificos o violentos)
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en contra de la empresa minera, afectando la produccién, la reputacién de
la empresa, el clima social, la relacién con los trabajadores, ademéds de oca-
sionar pérdidas materiales y, eventualmente, humanas. Se trata de un tipo
de riesgo que es tomado muy en cuenta por los inversionistas extranjeros
como un factor que en algiin momento puede afectar la continuidad de las
operaciones.

En cuanto al riesgo politico, en la actualidad adquiere relevancia por la
cercania de un afio electoral (2011), donde el cambio del partido de gobierno
puede implicar una modificacién significativa o leve de las politicas respecto
alas inversiones privadas, sobre todo en mineria. En otras palabras, es incues-
tionable que el actual gobierno viene aplicando una politica de promocién de
la inversién privada, por lo que el reemplazo del partido de gobierno podria
eventualmente traer un cambio en las politicas de promocion de la inversion
que hoy se aplican en el pais.

El riesgo tributario también esta presente en toda inversion en la activi-
dad minera. Basta considerar que los regimenes tributarios y sus modifica-
ciones son resultado de las politicas econémicas y monetarias adoptadas por
los gobiernos de turno, para saber que son susceptibles de sufrir cambios a lo
largo del tiempo, lo que puede tener repercusiones en la rentabilidad de los
proyectos mineros.

Al respecto, los resultados de la encuesta realizada por el Instituto Fraser
(2009) sirven para identificar los paises y las jurisdicciones que poseen un
clima favorable para los negocios e inversiones mineras. De acuerdo con la
encuesta realizada para el periodo 2008-2009°, que contiene respuestas de 658
compafifas mineras ubicadas en 71 jurisdicciones alrededor del mundo, en
la seccion referida al régimen tributario se ubicé al Perti en la posicién 18 y
a Chile en la posicion 5. Asi pues, aun cuando el Perti es considerado como
un pais con régimen tributario favorable a la inversién, Chile nos aventaja en
forma clara en ese aspecto.

Consecuentemente, debido a los riesgos citados (entre ellos, el tributario),
serd relevante que la mineria ofrezca una tasa de retorno y de rentabilidad
que le resulte «atractiva» al inversionista, de modo que este prefiera invertir

6. Véase <http://www.fraserinstitute.org/commerce.web/product_files/MiningSurvey
20082009_Cdn.pdf>.
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en un proyecto minero situado en el Pert antes que en uno ubicado en Chile
(o, por lo menos, que le resulte indistinto invertir en uno u otro desde el punto
de vista de su andlisis de la carga tributaria del proyecto).



EL MARCO TRIBUTARIO Y DE PROMOCION
A LA INVERSION PRIVADA, APLICABLE A LA
ACTIVIDAD MINERA EN EL PERU Y CHILE

1. Los convenios de estabilidad juridica como mecanismos para atenuar el
riesgo tributario en el Peru

En el capitulo anterior se identificé el riesgo tributario como uno de los ries-
gos que afectan un proyecto minero, el cual esta asociado principalmente a la
posibilidad de que los cambios en el régimen tributario afecten la rentabilidad
del proyecto.

Por esta razon, los contratos de garantia y medidas de promocién a la
inversién minera que se suscriben con el Estado peruano al amparo del TUO
de la Ley General de Mineria (en adelante, los convenios de estabilidad) —a
los que nos hemos referido en el capitulo anterior— prevén la posibilidad de
que el titular de la actividad minera acceda a la estabilidad de su régimen tri-
butario, de modo que durante el plazo de vigencia del convenio de estabilidad
su proyecto solo se encuentre sujeto al régimen tributario que estuvo vigente
a la fecha de aprobacién del programa de inversién, no siéndole de aplicacion
ningtin impuesto que se cree con posterioridad.

En esos casos, la tasa del IR se incrementa en un 2%, de conformidad con
el articulo 1 de la Ley que Regula los Contratos de Estabilidad con el Estado
al Amparo de Leyes Sectoriales (Ley 27343), publicada el 6 de setiembre de
2000.

En términos generales, puede decirse que los convenios de estabilidad
tienen como objetivo principal promover la inversién privada, garantizando a
los inversionistas y a las empresas en que estos participan que, por un deter-
minado periodo, no se modificara el régimen impositivo del proyecto, el que

41
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debera tributar conforme al régimen vigente al momento de la celebracién del
contrato.

Asi, lo que en definitiva hacen los convenios de estabilidad es otorgar ul-
tractividad al régimen impositivo existente en el momento de suscribirse el
convenio, en tanto este se encuentre vigente.

De ese modo, las mismas reglas de determinacién de los tributos seguirdn
siendo aplicadas al sujeto cubierto por la garantia contractual, sin que le afec-
ten las modificatorias que se introduzcan sobre las materias y por los plazos
previstos en dicho convenio, incluida la derogatoria de las normas legales, asi
se trate de disposiciones que resulten menos o més favorables.

El que las empresas mineras (y, en general, los inversionistas) puedan co-
nocer, evaluar y, de algiin modo, prever el marco legal y regulatorio en ma-
teria tributaria al que estara sujeto un nuevo proyecto de inversién es crucial
al momento de evaluar su viabilidad econdémica. Como senalamos, la razon
obedece a que esa variable tiene un impacto directo sobre la rentabilidad del
proyecto.

Como es natural, antes de arriesgar su capital, los inversionistas hacen un
estudio de factibilidad econémico-financiera del proyecto que planean reali-
zar, mediante el cual, entre otras cosas, estiman a priori la rentabilidad que
esperan conseguir si deciden llevarlo adelante. Solo si el resultado de esa eva-
luacién es positivo haran la inversién.

En ese sentido, la principal finalidad de los convenios de estabilidad es
otorgarles a los inversionistas la seguridad juridica que necesitan para pro-
yectar sus inversiones a mediano y largo plazo, lo cual, sin duda, contribuye a
crear un clima favorable para la inversion privada.

En funcién de ello, la garantia de estabilidad tributaria que ofrece nuestro
ordenamiento juridico evita el efecto negativo que una mayor presién tributa-
ria 0 una continua modificacion del régimen tributario causaria en la estruc-
tura de costos proyectada por los inversionistas y, finalmente, en su decisién
de inversion.
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2. El marco tributario y de promocién a la inversién privada, aplicable a la
actividad minera en el Perd

A continuacion se resumen las principales disposiciones tributarias que im-
pactan en la rentabilidad o son aplicables a los proyectos mineros, asi como las
normas de promocién a la inversion privada en el Pert.

2.1. Marco juridico para la inversién nacional y extranjera

La Constitucion Politica del Perti contiene los principios generales esenciales
para garantizar un marco juridico favorable al desarrollo de la inversion priva-
da, en general, y la inversion extranjera, en particular. Dichos principios son:

La libre iniciativa privada, en un marco de economia social de mercado
y pluralismo econémico.

La libertad de trabajo, empresa, comercio e industria.
La definicion del rol subsidiario del Estado en la actividad econémica.

La libre competencia y la prohibicién del establecimiento de monopo-
lios, y el combate al abuso de la posicién de dominio.

La libertad de contratar.

La facultad del Estado de establecer garantias y otorgar seguridades
mediante contratos ley.

La igualdad en el trato para la inversiéon nacional y extranjera.

La posibilidad de someter las controversias en las que participa el Esta-
do a tribunales arbitrales nacionales o internacionales.

La garantia de libre tenencia y disposicién de moneda extranjera.

La inviolabilidad de la propiedad y el establecimiento de causales ex-
cepcionales que facultan una expropiacion, previo pago justipreciado;
la aplicacion del principio de igualdad en materia tributaria; y el reco-
nocimiento de que ningtin tributo puede tener efectos confiscatorios.

Con la finalidad de captar los recursos financieros y tecnolégicos requeri-
dos para explotar los recursos naturales y su desarrollo, el Perti ha establecido
un marco legal para la inversion privada, aplicable tanto a nacionales como a
extranjeros.
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En nuestro pais, la agencia de Promocién de la Inversion Privada (Proin-
version) es la institucion encargada de proponer y ejecutar la politica nacio-
nal de tratamiento a la inversién privada, y tramita y suscribe, en nombre del
gobierno peruano, los convenios de estabilidad juridica establecidos por los
Decretos Legislativos 662 y 757.

Mediante los citados contratos, el Estado le reconoce al inversionista las
siguientes garantias:

e Tratamiento de igualdad, por el cual la legislacién peruana no le
discrimina en su condicién de nacional o extranjero.

* Estabilidad del régimen del IR, vigente al momento de suscripcion del
convenio.

* Estabilidad del régimen de libre disponibilidad de divisas y de
remesa de utilidades, dividendos y regalias, en el caso de capitales
extranjeros.

* Posibilidad de contratar en el exterior los seguros necesarios para
proteger su inversion.

* Suscripcién, con el Estado, de convenios de estabilidad juridica para su
inversion en el Perti.

Asimismo, el Estado reconoce a la empresa receptora de la inversién lo
siguiente:

* Estabilidad de los regimenes de contrataciéon laboral vigentes al
momento de suscripcion del convenio.

* Estabilidad de los regimenes de promocién de exportaciones que sean
de aplicacion al momento de suscribirse el convenio.

¢ Estabilidad del régimen del IR.

Estos convenios de estabilidad juridica pueden ser suscritos por los in-
versionistas y las empresas receptoras de inversién, tanto en los casos de
constitucion de nuevas empresas como en los casos de ampliacién del capital
social de empresas establecidas. Para poder acogerse a estos beneficios, los
inversionistas participantes en el proceso de privatizacién y de concesiones, y
las empresas involucradas en dicho proceso, deberan cumplir con requisitos
adicionales.



Impacto del régimen tributario en la evaluacién de proyectos mineros 45

2.2. Marco tributario aplicable a la actividad minera
a. El impuesto a la renta (IR)

Las personas juridicas en el Perd, se encuentran sujetas al IR por sus rentas de
fuente mundial. Las empresas no domiciliadas, las sucursales establecidas en el
pais, asi como los establecimientos permanentes de empresas no domiciliadas,
solo se encuentran sujetos a la imposicion por sus rentas de fuente peruana.

El ejercicio fiscal termina el 31 de diciembre. Las declaraciones juradas del
IR para las sociedades, sucursales y personas naturales deben presentarse alre-
dedor del 31 de marzo del afio siguiente del cierre de dicho ejercicio.

La tasa del IR de las empresas es del 30% y se aplica sobre la renta neta, la
cual se determina deduciendo los gastos incurridos en la generacién de rentas o
el mantenimiento de la fuente.

Téngase en cuenta que los titulares de la actividad minera que suscriban
contratos de estabilidad con el Estado al amparo del TUO estabilizaran «el
impuesto a la renta que corresponde aplicar de acuerdo a las normas vigentes
al momento de la suscripcién del contrato correspondiente, siendo aplicable
la tasa vigente en dicha fecha mas 2 (dos) puntos porcentuales», por lo que, en
su caso, la tasa del IR sera de 32%’. Este es el principal impuesto directo que
afecta la rentabilidad de los proyectos mineros en el Pert.

* DPara el arrastre de pérdidas, puede elegirse entre dos sistemas:

1. Las pérdidas pueden ser arrastradas por 4 afios consecutivos,
empezando a computarse el plazo desde el primer afio siguiente al
que se genero la pérdida; o

2. Las pérdidas pueden ser arrastradas indefinidamente, pero con el
limite de deduccién del 50% de las rentas netas de cada ejercicio
siguiente.

* Disposiciones vinculadas al IR, contenidas en el TUO de la Ley General
de Mineria.

7. Articulo 1 de la Ley que Regula los Contratos de Estabilidad con el Estado al Amparo de
Leyes Sectoriales (Ley 27343), publicada el 6 de setiembre de 2000.
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En el TUO aparecen las siguientes normas especificas aplicables por los

titulares mineros:

Articulo 74:

El valor de adquisicién de las concesiones se amortizara a partir del ejercicio
en que de acuerdo a ley corresponda cumplir con la obligacién de produccién
minima, en un plazo que el titular de actividad minera determinara en ese mo-
mento, sobre la base de la vida probable del depédsito, calculada tomando en
cuenta las reservas probadas y probables y la produccién minima obligatoria
de acuerdo aley. El plazo asi establecido debera ser puesto en conocimiento de
la Administracién Tributaria al presentar la declaracién jurada anual del im-
puesto a la renta correspondiente al ejercicio en que se inicie la amortizacién,
adjuntando el célculo correspondiente.

El valor de adquisicién de las concesiones incluira el precio pagado, o los
gastos de petitorio, segtin el caso.

Igualmente, incluird lo invertido en prospeccién y exploracién hasta la fe-
cha en que de acuerdo a ley corresponda cumplir con la produccién minima,
salvo que se opte por deducir lo gastado en prospeccién y/o exploracion en el
ejercicio en que se incurra en dichos gastos.

Articulo 75:

Los gastos de exploracién en que se incurra una vez que la concesién se en-
cuentre en la etapa de produccion minima obligatoria, podran deducirse inte-
gramente en el ejercicio o amortizarse a partir de ese ejercicio, a razén de un
porcentaje anual de acuerdo con la vida probable de la mina establecido al
cierre de dichos ejercicios, lo que se determinaré sobre la base del volumen de
las reservas probadas y probables y la produccién minima de ley.

Los gastos de desarrollo y preparacién que permitan la explotacién del ya-
cimiento por més de un ejercicio, podran deducirse integramente en el ejer-
cicio en que se incurran, o amortizarse en dicho ejercicio y en los siguientes
hasta un maximo de dos adicionales.

El contribuyente debera optar en cada caso por uno de los sistemas de de-
duccién a que se refieren los parrafos anteriores, al cierre del ejercicio en que se
efectuaron los gastos, comunicando su eleccién a la Administracién Tributaria
al tiempo de presentar la declaracién jurada anual del impuesto a la renta,
indicando, en su caso, el plazo en que se realizard la amortizacion y el calculo
realizado.

Por su parte, los titulares de la actividad minera que hayan suscrito con-

tratos de estabilidad tributaria al amparo del articulo 82 del TUO tendran la
facultad de ampliar la tasa anual de depreciacién de las maquinarias, equipos
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industriales y demas activos fijos, hasta el limite maximo del 20% anual como
tasa global, a excepcién de las edificaciones y construcciones, donde ese limite
sera del 5%.

Asimismo, las inversiones que efectten los titulares de la actividad mi-
nera en infraestructura que constituya servicio publico serdn deducibles de la
renta imponible, siempre que hubieren sido aprobadas por el organismo del
sector competente.

Cabe sefalar que para fines de la proyeccién del IR no se ha considerado
la aplicacion de los beneficios sefialados en los dos parrafos precedentes (de-
preciacion acelerada y deduccién de inversiones en obras de infraestructura
publica), en la medida en que son de aplicaciéon opcional por parte del titular
minero.

b. Impuesto a la renta de sujetos no domiciliados

Tratandose de rentas de fuente peruana obtenidas por sujetos no domiciliados,
se aplicara sobre la renta neta una tasa de retencién del IR, la cual depende del
tipo de renta de que se trate. En el cuadro 4.1 se detallan los distintos tipos de
renta y la tasa de retencién aplicable.

Cuadro 4.1. Los tipos de renta y la tasa de retencion

Rentas Tasa (en %)
Dividendos abonados a personas naturales o a sujetos no domiciliados 4.10
Intereses de préstamo, debiendo cumplirse ciertos requisitos 4.99
Intereses abonados a las empresas vinculadas con el exterior 30.00
Servicios de asistencia técnica utilizados econémicamente en el Perd 15.00
Ganancias de capital por la venta, enajenacion, redencion o rescate de acciones, 30.00

bonos, o valores emitidos por sociedades constituidas en el Per(, asi como
certificados de participacion en fondos o fideicomisos constituidos en el Pert

Regalias 3.00

Varias de estas tasas de retencién rigen para los servicios y pagos que
realice la empresa minera durante el plazo del proyecto. Asimismo, la tasa
de 4.1% de retencion sobre los dividendos rige para las personas naturales y
personas juridicas no domiciliadas, pero no para el accionista que sea persona
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juridica domiciliada. No obstante, para los fines de nuestro trabajo hemos asu-
mido que los dividendos seran distribuidos a personas juridicas no domicilia-
das, de tal modo que ellos estardn sujetos a retencion.

¢. Personas naturales

Tratandose de personas naturales domiciliadas, el IR originado por las rentas
del trabajo se determina aplicando una tasa progresiva acumulativa, de acuerdo
con una tabla para cuyo célculo se utiliza la denominada UIT (Unidad Impositi-
va Tributaria), segtin los porcentajes que se muestran en el cuadro 4.2.

Cuadro 4.2. Progresion de la tasa de impuesto a personas naturales

Hasta 27 UIT 15%
Por el exceso sobre 27 UIT y hasta 54 UIT 21%
Cualquier exceso a 54 UIT 30%

Nota. Para el 2010 una UIT equivale a 3,600 soles.

Para los salarios, los sueldos y cualquier otro tipo de remuneracién de-
rivada del trabajo dependiente o independiente, se establece un minimo no
imponible de 7 UIT (que para el afio 2010 equivale a 25,200 soles).

Para fines de nuestra evaluacién, no se ha considerado el efecto de esta
carga tributaria en la medida en que es soportada por los trabajadores y, por lo
tanto, no afecta la rentabilidad del proyecto.

d. Participacion de los trabajadores en las utilidades

De conformidad con la legislacion laboral peruana, los empleados de las em-
presas mineras en el Perti tienen derecho a recibir el 8% de los beneficios anua-
les, antes de impuestos, de sus empleadores.

El pago anual a cada empleado, en el marco del reparto de utilidades, no
puede exceder de un monto equivalente a dieciocho veces su salario mensual.
Cualquier diferencia entre el monto total de las participaciones de los traba-
jadores calculado y el importe efectivamente pagado debera ser entregado
al Fondo Nacional de Capacitaciéon Laboral y Promocién del Empleo (Fondo
Empleo), fondo publico creado para fomentar el empleo y la formacién de los
empleados.
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Este beneficio laboral también ha sido considerado en el anélisis del pro-
yecto, en la medida en que afecta la rentabilidad de este y es de cargo del
empleador.

e. Regalias mineras

Mediante la Ley 28258, publicada en el diario oficial EI Peruano el 24 de junio
de 2004, se aprob¢ la Ley de Regalias Mineras, las que deben ser pagadas por
los propietarios de las concesiones mineras para la explotacién de recursos
metalicos y no metélicos.

Dichas regalias se calculan sobre los ingresos netos por las ventas del con-
centrado (al precio del mercado internacional), menos los costos de refinacién
y los gastos de transporte, como se muestra en el cuadro 4.3.

Cuadro 4.3. Tasas de las regalias mineras

Valor del concentrado de mineral Tasa a pagar
Hasta 60 millones de ddlares al afio 1%
Entre 60 y 120 millones de ddlares al afio 2%
Por el exceso a los 120 millones de délares al afio 3%

Esta contraprestacion por la explotacion de los recursos naturales, no obs-
tante ser de caracter administrativo, también ha sido considerada en el analisis
del proyecto, en la medida en que afecta la rentabilidad de este y es de cargo
del titular minero.

f. Derecho de vigencia

En el Pert, como en otros paises, el gobierno retiene la propiedad de las tierras
y los recursos minerales del subsuelo; la propiedad de la superficie de la tierra,
sin embargo, estd en manos de titulares individuales. El derecho a explorar,
extraer, procesar y/o producir minerales es concedido por el gobierno perua-
no en la forma de concesiones mineras y de beneficio.

Las concesiones mineras tienen duracion indefinida y estan sujetas al pago
de un derecho de vigencia anual de 3 délares por hectérea solicitada. Si no se
alcanza la produccién anual minima antes de cumplido el sexto afio desde que
fuera solicitada la concesién, deberd abonarse una multa anual de 6 ddlares
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por hectérea a partir del sétimo afio, hasta el afio en que dicha produccién se
consiga.

Esta carga también ha sido considerada en el andlisis del proyecto, en la
medida en que afecta la rentabilidad de este y es de cargo del titular minero.

g. Impuesto temporal a los activos netos (ITAN)

Este impuesto equivale al 0.4% del valor total de activos que excedan un millén
de nuevos soles, determinados al 31 de diciembre del ejercicio anterior. Las
compafiias en etapa preoperativa se encuentran excluidas de su aplicacion.

En la medida en que el ITAN constituye crédito contra el IR o puede pedir-
se en devolucion si al término del ejercicio no ha sido aplicado integramente, no
ha sido considerado en nuestro andlisis de la rentabilidad del proyecto.

h. Impuesto a las transacciones financieras (ITF)

Es el impuesto aplicable, desde el 1 de enero de 2010, sobre los cargos y abonos
en las cuentas de instituciones financieras ubicadas en el Perud. Su tasa es del
0.05%.

i. Impuesto general a las ventas (IGV)

Este impuesto grava el consumo de bienes y servicios en el pais, con una tasa
del 19%. La Ley del IGV sigue el sistema de débito/crédito, en virtud del cual
el IGV de las ventas es compensado contra el IGV pagado en las compras. El
crédito fiscal de IGV, no aplicado en un mes particular, debera ser aplicado en
los meses siguientes hasta que se agote.

Por ser un impuesto indirecto, el IGV no ha sido considerado para deter-
minar la rentabilidad del proyecto.

j. Impuesto selectivo al consumo (ISC)

Este impuesto se aplica al consumo de bienes especificos, como combustibles,
cigarrillos, cervezas, licores y bebidas gasificadas, entre otros.
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Sus sistemas de aplicacion son tres: a) especifico, que involucra un monto
fijo en nuevos soles por unidad de medida; b) al valor, basado en un porcentaje
sobre el precio de venta; c) precio de venta, basado en un porcentaje sobre el
precio sugerido al publico.

k. Impuesto predial

Es un tributo municipal de periodicidad anual que grava el valor de los predios
urbanos o rusticos. Para estos efectos, se consideran predios los terrenos, las
edificaciones y las instalaciones fijas y permanentes.

La tasa del impuesto es acumulativa y progresiva, variando entre el 0.2% y
el 1%, dependiendo del valor del predio.

Este impuesto ha sido considerado en el analisis de rentabilidad del proyec-
to, por ser de cargo del titular minero.

I. Impuesto de alcabala

Es un impuesto que grava las transferencias de inmuebles a titulo oneroso o
gratuito, cualquiera que sea su forma o modalidad, incluidas las ventas con
reserva de dominio. La base imponible sera el valor del inmueble, determinado
para efectos del impuesto predial. La tasa aplicable es de 3%, a cargo del
comprador.

Este impuesto no ha sido considerado en el andlisis de rentabilidad
del proyecto, dado que en este no se ha previsto la enajenacion o venta de
inmuebles.

m. Comercio exterior

La aplicacion de los impuestos y derechos aduaneros se encuentra resumida en
el cuadro 4.4.

Cuadro 4.4. Impuestos y derechos aduaneros en el Per

Tributo Tasa Base imponible
Derechos aduaneros 0.0%, 9.0%y 17.0%  Valor CIF

IGV 19% CIF + Derechos aduaneros
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Para fines de nuestro anélisis del proyecto minero, se ha considerado una
tasa media de 12% a los productos importados, aun cuando la tasa que al final
se pague dependera del tipo de bien que se importe y del pais de origen de la
mercancia.

También se debe resaltar que en el marco del tratado de libre comercio
suscrito entre el Perti y Chile, la mayor parte de los bienes descritos en el aran-
cel de aduanas se encuentra, a la fecha, con desgravacion al 100%. Las tasas de
los derechos aduaneros dependen del tipo de bienes importados.

3. El marco tributario y de promocién a la inversién privada, aplicable a la
actividad minera en Chile

A continuacién se resumen las principales disposiciones tributarias vigentes
que impactan en la rentabilidad y son aplicables a los proyectos mineros, asi
como las normas de promocioén a la inversién privada en Chile.

El pais del sur ofrece un marco legal favorable para las inversiones extran-
jeras, que incluye:

¢ Tratamiento no discriminatorio.

* Acceso irrestricto a la mayoria de sectores de la economia.

* Libre acceso a los mercados de divisas.

* Remesa de los beneficios inmediatamente producidos.

* Libre competencia.

* Garantia sobre la propiedad privada.

* Repatriacion del capital después de un afio de haberse realizado la inver-
sion.

* No discrecionalidad en los procedimientos.

El Comité de Inversiones Extranjeras es la institucién autorizada para acep-
tar inversiones extranjeras en Chile, de acuerdo con el Estatuto de Inversion
Extranjera (Decreto Ley 600).

Este comité debe aprobar las siguientes inversiones:

* Inversiones que sobrepasen los 5 millones de ddlares (a requerimiento
del inversionista).
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* Inversiones relacionadas con sectores o actividades que, en general, son
desarrolladas por el gobierno o son servicios ptblicos.

* Inversiones en medios de comunicacién social.

¢ Inversiones de parte de gobiernos extranjeros o entidades ptblicas ex-
tranjeras.

Los inversionistas extranjeros pueden remitir fuera de Chile las utilidades
netas originadas en las inversiones registradas. Asimismo, tienen derecho a re-
mesar el capital una vez transcurrido un afio de su ingreso, remesa que estd
exenta de toda contribucién, impuesto o gravamen, hasta el monto de la inver-
si6n materializada.

Las divisas solo podran ser adquiridas con el producto de la enajenacién
o liquidacién total o parcial de las acciones o derechos representativos de la
inversion extranjera.

Las remesas de utilidades y las divisas podran acceder al tipo de cambio
mas favorable obtenido en el mercado cambiario formal, previo certificado del
vicepresidente ejecutivo del Comité de Inversiones Extranjeras.

Cabe agregar que mediante Decreto Ley 600 se aprob¢ el Estatuto de la In-
version Extranjera en Chile, que le permite al inversionista extranjero optar por
celebrar un contrato de inversion con el gobierno chileno. Este contrato le es-
tablece el plazo de 8 afios para que cumpla con ingresar su inversién en Chile,
plazo que puede ampliarse a 12 afios.

Asimismo, el contrato de inversion extranjera permite, entre otras cosas,
gozar de régimen tributario invariable (estabilidad tributaria) durante un plazo
de 10 afios (ampliable a 20 afios si la inversion es superior a 50 millones de dé-
lares).

Los proyectos de inversion que gocen del referido régimen tributario ten-
dran una carga impositiva total, sobre la renta, de 42%.

Ademés, en los contratos de inversién extranjera puede preverse la in-
variabilidad de los regimenes de depreciacién de bienes del activo fijo y las
reglas de arrastre de pérdidas tributarias.
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En resumen, el marco tributario aplicable a la actividad minera est4 con-
formado por los siguientes impuestos y tributos:

a. Impuesto a la renta de primera categoria

Las empresas que se hayan constituido en Chile se encuentran sujetas al IR de
primera categoria por sus rentas de fuente mundial. Las agencias de socieda-
des extranjeras se encuentran afectas a impuestos solo por sus rentas de fuente
local.

El gjercicio fiscal termina el 31 de diciembre, sin excepcion. Las declaracio-
nes del IR se deben efectuar en abril del afio siguiente. El IR de primera catego-
ria constituye crédito contra el impuesto a las utilidades distribuidas a socios o
accionistas. La tasa del IR de primera categoria es de 17%.

Las pérdidas fiscales pueden utilizarse sin limite de tiempo contra utilida-
des generadas en el mismo régimen. Se imputan, en primer lugar, a las utilida-
des tributarias acumuladas de ejercicios anteriores, y luego pueden llevarse a
futuro en forma indefinida.

Este es uno de los principales impuestos directos que afectan la rentabili-
dad de los proyectos mineros en Chile. No obstante, la tasa del IR es una de las
mas bajas en el mundo.

b. Impuesto tinico de sequnda categoria

Es un impuesto al empleo, que grava los ingresos sobre el trabajo dependiente.
Los ingresos tributables incluyen cualquier tipo de remuneracién recibida, de
acuerdo con el contrato de trabajo, y las pensiones. El impuesto es retenido por
el empleador y se paga mensualmente.

El impuesto de segunda categoria se determina aplicando una tasa progre-
siva acumulativa, conforme al detalle que se muestra en el cuadro 4.5.

Para fines de nuestra evaluacion, no se ha considerado el efecto de este
gravamen, en la medida en que es de cargo de los trabajadores y, por lo tanto,
no afecta la rentabilidad del proyecto.
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Cuadro 4.5. Tasa progresiva del impuesto de Segunda Categoria

Que excede la UTM* Que no excede laUTM Tasa (en %)

0.0 135 0

135 30.0 5

30.0 50.0 10

50.0 70.0 15

70.0 90.0 25

90.0 120.0 32

120.0 150.0 37

150.0 Mas 40

* La Unidad Tributaria Mensual (UTM) es una unidad econémica que se utiliza para fines tributarios y se
reajusta mensualmente de acuerdo al IPC. Una UTM a noviembre del 2009 equivalié a 36,863 ddlares.
Elaboracion: Ernst & Young de Chile.

c. Impuesto global complementario

Se trata de un impuesto personal, global, progresivo y complementario, que
se determina sobre las rentas imponibles percibidas por las personas naturales
con domicilio o residencia en Chile y que se paga una vez al afo.

Afecta a los contribuyentes cuya renta neta global exceda de 13.5 Unida-
des Tributarias Anuales (UTA). Su tasa aumenta de manera progresiva, a me-
dida que la base imponible aumenta. Se aplica, cobra y paga en forma anual.
Las escalas de tasas vigentes son las mismas del impuesto tnico de segunda
categoria, sobre una base de 12 meses.

Para fines de nuestra evaluacién, no se ha considerado el efecto de este
gravamen, en la medida en que es de cargo de las personas naturales que las
perciben y, por lo tanto, no afecta la rentabilidad del proyecto.

d. Impuesto adicional

Es un tributo que afecta a las personas naturales o juridicas que no tienen resi-
dencia ni domicilio en Chile, por sus rentas de fuente chilena. Se aplica con una
tasa general de 35%.

Esté sujeto a retencién en el momento de efectuarse el pago, puesta a dispo-
sicién o abono en cuenta, y debe pagarse dentro de los 12 primeros dias del mes
siguiente a aquel en que se efectu? la retencion.
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En el caso de los dividendos distribuidos al extranjero, el impuesto de pri-
mera categoria constituye un crédito contra el impuesto adicional.

Debe tenerse en cuenta que los inversionistas que hubieren celebrado un
contrato de inversién con el gobierno chileno tendran una carga impositiva total,
sobre la renta, de 42%. El impuesto de primera categoria (IR corporativo) paga-
do es un crédito contra el impuesto adicional.

Para fines de nuestro trabajo, se ha considerado que los dividendos seran
distribuidos a personas juridicas no domiciliadas suscriptoras de los mencio-
nados contratos de inversion, de tal modo que estardn sujetos a dicho grava-
men de 42%.

e. Impuesto especifico a la actividad minera (royalty)

Es un impuesto establecido en la Ley sobre el IR, y afecta a la renta operacio-
nal de la actividad minera obtenida por un “explotador minero” cuyas ventas
anuales excedan al valor equivalente a 12 mil toneladas métricas de cobre fino
(valor de referencia para el cdlculo).

La tasa es progresiva, desde un 0.5% hasta un 5%, dependiendo del volu-
men de ventas del contribuyente. El royalty es un crédito contra el IR de prime-
ra categoria en los casos en que ambos resultan aplicables.

En la medida en que el royalty minero constituye crédito contra el IR corpo-
rativo, no ha sido considerado en el analisis de la rentabilidad del proyecto.

f. Impuesto a las ventas y servicios (IVA)

O impuesto al valor agregado, grava el consumo de los de bienes y servicios en
el pais, con una tasa del 19%.

El monto de pago surge de la diferencia entre el débito fiscal, que es la suma
de los impuestos recargados en las ventas y servicios efectuados en el periodo
de un mes, y el crédito fiscal. Este tltimo equivale al impuesto recargado en las
facturas por la adquisicién de bienes o utilizacién de servicios, y en el caso de
importaciones equivale al tributo pagado por la importacién de especies.
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Por tratarse de un impuesto indirecto, el IVA no ha sido considerado para
determinar la rentabilidad del proyecto.

g. Impuesto a los actos juridicos (de timbres y estampillas)

El impuesto de timbres y estampillas grava, sobre todo, los documentos o actos
que dan cuenta de una operacién de crédito de dinero. Su base imponible co-
rresponde al monto del capital especificado en cada documento.

Existen tasas fijas y tasas variables. Las letras de cambio, pagarés, créditos
simples o documentarios, entrega de facturas o cuentas en cobranza, descuento
bancario de letras, préstamos y cualquier otro documento, incluso los que se
emitan en forma desmaterializada, que contengan una operacién de crédito de
dinero, estan afectos a una tasa de 0.1% sobre su monto por cada mes o fraccién
de mes que media entre su fecha de emision y su vencimiento, con un maximo
de 1.2%.

Asimismo, los instrumentos a la vista o sin plazo de vencimiento tienen una
tasa de 0.5% sobre su monto. Los protestos de cheques por falta de fondos, las
actas de protesto de letras de cambio y pagarés a la orden tienen una tasa de 1%
sobre su monto, con un minimo de 2,907 ddlares (reajustado semestralmente
mediante decreto supremo) y un maximo de 1 UTM.

h. Impuesto a los combustibles

Es un tributo que grava la primera venta o importacién de gasolina automotriz
y de petrdleo diésel. Su base imponible estd conformada por la cantidad de
combustible, expresada en metros ctibicos.

La tasa del impuesto es de 1.5 UTM por m® para el petrdleo diésel y de 3.5
UTM por m® para la gasolina automotriz.

La ley establece un sistema de recuperacion en la declaracién mensual de
IVA, del impuesto al petréleo diésel soportado en su adquisicién, cuando este
no ha sido destinado a vehiculos motorizados que transiten por calles, caminos
y vias ptblicas en general.
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i. Impuesto territorial

El impuesto a los bienes raices se determina sobre el avaltio de las propiedades.
Su recaudacién se destina en su totalidad a las municipalidades del pais, consti-
tuyéndose en una de sus principales fuentes de ingreso y financiamiento.

El propietario u ocupante de la propiedad debe pagar este impuesto anual
en cuatro cuotas, con vencimiento en los meses de abril, junio, setiembre y
noviembre.

Este impuesto ha sido considerado en el andlisis de rentabilidad del pro-
yecto, por ser de cargo del titular minero.

j- Impuesto al comercio exterior

La aplicacion de los impuestos y derechos aduaneros se encuentra resumida en
el cuadro 4.6.

Cuadro 4.6. Impuestos y derechos aduaneros en Chile

Tributo Tasa Base imponible
Derechos aduaneros 6.0% Valor CIF
IVA 19.0% CIF + Derechos aduaneros

Para fines del examen de nuestro proyecto minero, se ha considerado una
tasa media de 2.5% sobre los productos importados, aun cuando la tasa final
dependera del tipo de bien que se importe y de su pais de origen.



ANALISIS DE LOS REGIMENES TRIBUTARIOS DEL
PERU Y CHILE, SOBRE LA BASE DE UN PROYECTO
MINERO TEORICO

Como se ha mencionado, nuestro anélisis se centrara en la comparacién de la
carga tributaria que afectaria a un proyecto minero tedrico desarrollado en el
Peru y Chile.

En ese sentido, no comprende el examen de las muchas otras variables
que un inversionista privado tomaria en cuenta al momento de decidir dénde
realizar una inversion, méaxime si los proyectos mineros son, por su naturale-
za, inversiones de alto riesgo y de larga maduracioén.

1. El proyecto minero tedrico sujeto a analisis

En la medida en que nuestro examen se centra en la comparacién de la carga
tributaria que afectaria a un proyecto minero tedrico, a continuacién se presen-
tan los supuestos tedricos de un proyecto minero para explotaciéon de cobre:

* Mineral producido: cobre (tinico mineral).
* Precio del cobre: 0.15 ddlares por libra.

* Proceso de produccion: tajo abierto con excavadoras y camiones; mo-
lienda y flotacién para producir concentrado; refinacién del concentra-
do para producir cobre fino en el extranjero.

* Produccién anual: 250 mil toneladas de cobre refinado.
* Ley de cabeza del mineral: 1.3% de cobre.
* Recuperacion metaldrgica: 91%.

* Costo unitario de operacién (mina y planta): 0.40 ddlares por libra.

59



60

Gustavo Chau, Javier Gonzales y José Luis Luna

Costo de fundicién: 0.25 délares por libra.

Vida dtil del proyecto: 3 afios de exploracién, 2 afios para estudios de
prefactibilidad y factibilidad, 3 afios para la etapa financiamiento y
preproduccién, y 20 afios para la etapa de produccion.

Inversion inicial: 15 millones de ddlares durante la etapa de explora-
cién, 20 millones de ddlares en la etapa de estudios de prefactibilidad
y factibilidad, y 700 millones de délares durante la etapa de financia-
miento y preproduccion.

Capital inicial de trabajo: un mes de las ventas anuales: 68.89 millones
de ddlares, financiado con ingresos por ventas del primer afio de pro-
duccién (afio 8).

Reinversiones durante la produccion, salvo los dos primeros y los dos
altimos afios: 10 millones de délares cada afio.

Endeudamiento con aporte en capital: 30%, y financiamiento con crédi-
to externo: 70%, a una tasa de interés de 8%.

Numero de empleados: 10 durante la etapa de exploracién; 20 en la
etapa de estudios de prefactibilidad y factibilidad; 50 durante el pri-
mer afio de la etapa de financiamiento y preproduccién; 100 durante el
segundo afo y 250 en el tercer y tltimo afio de preproduccién; y 1,000
durante la etapa de produccién.

La categorizacion de bienes e inversiones es la siguiente:

1. Concesiéon minera: 1 millén de ddlares, incluidos en los gastos de
exploracién durante el afio 0.

2. Bienes adquiridos localmente: 40% del valor; e importados: 60% del
valor.

3. Categorias de vida ttil de los bienes: 5 afios (20%): herramientas
livianas, instalaciones en minas y plantas de beneficio; 7 afios (15%):
camiones; 10 afios (10%): maquinarias, construcciones provisorias,
camionetas y automoviles, herramientas pesadas, instalaciones
eléctricas, tanques de relaves, etc.; y 25 afios (4%): construcciones
definitivas, edificios, ttinel de las minas y planta de concentracién y
refinacién.

4. Gastosdeorganizaciény puestaenmarcha(gastosde preproduccion,
otros que los costos de la planta, que contablemente se reconozcan
con cargo a resultados): 10%.
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5. Asesorias contratadas del exterior, con distincion entre las asesorias
técnicas y de ingenieria: 10% de la inversién durante la etapa de
exploracion; 80% en la etapa de prefactibilidad y factibilidad; 25%
durante la etapa de preproduccién; 5% del costo de operacion
durante la exploracién; financieras y legales representan el 1.5%
de la inversién durante las etapas de factibilidad, financiamiento
y preproduccién; y 0.5% del costo de operaciéon durante la etapa
productiva.

6. Planilla de empleados (directos), con distinciéon de las rentas:
menores a 7,800 ddlares anuales: 0.3%; de 7,801 ddlares hasta 39,000
dolares anuales: 60.7%; desde 39,001 ddlares hasta 78,000 ddlares
anuales: 33%; y superiores a 78,000 d6lares anuales: 6%.

7. Inmuebles (terrenos comprados): 2 millones de ddlares.

8. Superficie de 50 mil hectareas de concesiones de exploracién, de las
cuales 5 mil se vinculan al material extraido.

Sobre la base de los supuestos arriba sefialados se han elaborado las pro-
yecciones de inversion y los flujos de caja econémicos del proyecto minero,
los que permiten determinar el VAN de los flujos de caja del proyecto antes
de impuestos, en 691.64 millones de délares, utilizando una tasa de descuento
estimada de 15% (dato proporcionado). Por su parte, la TIR del proyecto antes
de impuestos es de 69.12%.

El anexo 1 presenta los flujos de caja del proyecto, asi como la determina-
cién del VAN y la TIR antes de impuestos.

En el anexo 2 se presenta la estructura de la deuda financiera de origen
externo y su efecto en el flujo de caja del proyecto.

El anexo 3 muestra el estado de ganancias y pérdidas anual aplicable al
proyecto.

El anexo 4 ofrece un cuadro comparativo de los principales impuestos
directos que afectan la rentabilidad del proyecto.
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2. El valor actual neto (VAN) y la tasa interna de retorno (TIR) como
parametros para estimar la rentabilidad de un proyecto

Entre los aspectos que un inversionista debe evaluar como riesgos de un pro-
yecto, ademas de la estabilidad social, los aspectos laborales, la estabilidad juri-
dica y tributaria —entre otros ya citados—, esta la rentabilidad del proyecto.

Para eso, puede recurrir a los diversos indicadores que se utilizan para
medir o establecer dicha rentabilidad, entre ellos el VAN y la TIR. Ambos con-
ceptos se basan en la estimacién de los flujos que genera la empresa.

Asi por ejemplo, cuando en un proyecto se efecttia cierta inversién para
producir un flujo de caja positivo a lo largo de un espacio de tiempo, en deter-
minado momento dicha inversién se llega a recuperar. Lo mismo podria suce-
der con cualquier producto financiero, donde también se lograria recuperar lo
invertido, por lo que es necesario incluir en la evaluacion la actualizacion a los
flujos futuros, mediante una tasa por el interés que podria haberse obtenido,
denominada tasa de descuento, con la que se actualizarian los ingresos futuros
a la fecha actual. Si de estos tltimos se descuenta la inversién inicial, se obtiene
el VAN del proyecto.

El VAN puede ser negativo, igual a cero o positivo. El positivo nos infor-
ma sobre el valor que genera el proyecto, mostrandonos que estd por encima
de la mejor alternativa de inversion. Que el VAN sea igual a cero hace que la
inversion sea indiferente, porque la hace comparable a la mejor alternativa
de inversién. En el otro extremo, un VAN negativo muestra que el proyecto
evaluado genera menos valor que otra alternativa de inversién, por lo que
resultard recomendable desechar el proyecto o postergarlo.

La tasa de descuento representa el costo de oportunidad del capital. Es
aquella tasa que representa la mejor alternativa de inversién de riesgo compa-
rable; dicho de otro modo: el costo de los recursos para el proyecto. En la me-
dida en que la tasa de descuento refleje el costo de oportunidad del dinero de
la inversion, el resultado nos aproximara al valor econémico en los términos
monetarios de hoy, que el proyecto genera en forma adicional al rendimiento
ofrecido por otra alternativa de inversion.

Para que el proyecto sea rentable, el VAN tendria que ser superior a cero;
en tal caso, ademds de recuperar la inversion inicial, se tendria un capital
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adicional, con lo que el resultado seria mayor que si se hubiera efectuado una
inversion financiera con renta fija; por ejemplo, en bonos. De ese modo, si de la
evaluacion del proyecto se determina que se tendria un VAN superior a cero,
seria recomendable pasar a su siguiente etapa.

Con el VAN se determina el valor actual de los beneficios netos que el
proyecto genera durante toda su vida; es decir, se aproxima el valor actual del
flujo de caja neto que un proyecto produce durante su vida.

En resumen, y como se ha sefialado, puede afirmarse que el VAN es el
valor presente de los beneficios netos que genera un proyecto a lo largo de su
vida util, descontados a la tasa de interés que refleja el costo de oportunidad
que, para el inversionista, tiene el capital que este invertird en ese proyecto.

Consideramos que el VAN, al hacer posible una evaluacién de la inver-
sién en el tiempo y actualizar a una misma fecha los flujos de caja, es uno de
los indicadores que permitird efectuar una mejor evaluacién para efectos del
analisis de esta investigacion, la que se encuentra orientada, precisamente, a
determinar los efectos tributarios en una inversién en iguales condiciones en
Chile o en el Pert, a lo largo de un periodo.

Por otro lado, la TIR mide la rentabilidad promedio anual de un proyecto,
sobre la base del capital que permanece invertido. Es la tasa maxima de des-
cuento para que un proyecto sea rentable, pues una mayor haria que el VAN
fuese menor que la inversion.

La TIR representa el maximo costo que un inversionista podria pagar por
el capital prestado, pues representa el costo oportunidad del dinero de la in-
version. En este método de evaluacion de inversiones también se presentan
los tres supuestos con respecto al costo de oportunidad del capital; esto es, que
sea mayor, menor o igual. En el primer caso, si la TIR es mayor que el costo
oportunidad del capital, entonces el proyecto es recomendable; pero si resulta
menor, este deberd rechazarse.

La TIR tiene sus limitantes, ya que solo arroja una medida porcentual; por
eso se dice que es un indicador de rentabilidad relativa de proyectos. En efecto,
una gran inversion puede tener una TIR muy baja, mientras que una inversién
pequefia, una bastante elevada. Por ello, cuando se evaltan dos proyectos, de-
beran tenerse presente sus posibles dimensiones, no siendo apropiado aplicar
la TIR a proyectos mutuamente excluyentes si tienen diferentes distribuciones
de beneficios y distinta duracién.
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3. Supuestos fuertes del proyecto minero tedrico en el Pertd y Chile

Para el caso hipotético analizado utilizaremos los dos métodos presentados
en la seccién anterior, pues se trata de proyectos similares, de iguales caracte-
risticas. Cabe sefialar que, por tratarse de un modelo financiero desarrollado
para un proyecto minero tedrico, se parte de diversos supuestos que han sido
fijados para el caso materia de analisis y que eventualmente no son reflejo de
un proyecto minero real.

Por ejemplo, se supone que los valores de las cotizaciones de minerales y
los costos de produccién son invariables durante todo el proyecto, al igual que
la cantidad de personas que trabajarian en cada una de sus etapas.

También se ha supuesto una misma tasa de descuento para los flujos del
proyecto en el Pert y Chile, lo que supondria que el riesgo-pais del Pert es
igual al riesgo-pais de Chile. Ello result6 necesario a fin de que los flujos eco-
némicos del proyecto minero antes de impuestos fueran iguales, ademds de
que permite la comparacion de las cargas tributarias de ambos paises.

De igual modo, para el desarrollo de los flujos del proyecto se toma como
premisa que las tasas impositivas vigentes se mantendrian invariables hasta
el término del contrato, lo que equivale a dar por sentado que los proyectos
contarian con convenios de estabilidad tributaria que cubran el plazo total de
aquellos, cosa que a la fecha ninguno de los regimenes tributarios materia de
analisis permite.

Por su parte, al haberse estructurado el VAN de la carga tributaria de
ambos paises sobre la base del régimen tributario vigente en el ejercicio 2010,
tampoco se tienen en cuenta cambios temporales que pudieran producirse en
este. Asi por ejemplo, no se ha considerado, entre otras, el alza «transitoria» de
la tasa del IR corporativo de Chile, establecida bajo el Plan de Financiamiento
de la Reconstruccion dispuesto por el presidente Sebastian Pifiera a raiz de los
terribles efectos producidos por el terremoto y posterior tsunami en el sur de
ese pais en febrero de ese afio.

Cabe indicar, por ultimo, que en el analisis tinicamente hemos tomado
en cuenta los impuestos directos, pues si bien los indirectos pueden tener un
efecto financiero en el flujo de caja del proyecto, en la medida en que en el Pert
y Chile existen mecanismos que permiten su recuperacion se consideré que la
rentabilidad del proyecto no se veria afectada en forma significativa.
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4. Impacto de los principales impuestos directos que resultan aplicables a
la actividad minera en el Pert y Chile, sobre la TIR y el VAN del proyecto
tedrico

Sin duda, entre los atributos que los inversionistas consideran cuando eva-
ltan sus decisiones de inversion se encuentra el impacto que puede alcanzar
la carga tributaria de un pais en el VAN y la TIR del proyecto, ademas de los
distintos mecanismos establecidos por la legislacién interna de cada pais para
atraer y retener inversiones.

Nuestro andlisis permitira observar las diferencias entre las tasas aplica-
bles a los distintos tributos y su impacto en la TIR y el VAN del proyecto mi-
nero tedrico dado, conforme a la legislacion peruana y chilena.

En cuanto al proyecto minero en el Pert, la carga de tributos directos que
afectan la rentabilidad ascendi6 a 378.33 millones de délares, suma que repre-
senta el 54.70% del VAN antes de impuestos.

En consecuencia, la carga tributaria afect6 el flujo de caja del proyecto, de
modo que el VAN luego de impuestos disminuy6 de 691.64 a 313.31 millones
de ddlares, mientras que la TIR bajé de 69.12% a 42.56%.

En cuanto al mismo proyecto minero en Chile, la carga de tributos direc-
tos que afectan la rentabilidad ascendi6é a 297.43 millones de dédlares, lo que
representa el 43% del VAN antes de impuestos.

Asi pues, en este caso la carga tributaria también afect6 el flujo de caja del
proyecto, de modo que el VAN luego de impuestos disminuy6 de 691.64 a
394.21 millones de délares, mientras que la TIR bajé de 69.12% a 52.10%.

Puede apreciarse que la carga tributaria del proyecto tedrico en el Pera
fue mayor en 80.89 millones de ddlares que la del proyecto tedrico en Chile,
medido en términos del VAN generado por la carga tributaria y su impacto
en el VAN del proyecto. En el cuadro 5.1 se muestra el efecto comparativo por
cada impuesto®.

8. En la siguiente seccién se desarrollan las razones por las cuales nos circunscribimos
al andlisis de los tributos directos, dado que son los que inciden en la rentabilidad del

proyecto, y dejamos fuera de analisis los tributos indirectos, pues no afectan dicha ren-
tabilidad.
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Cuadro 5.1. Los efectos comparativos por cada impuesto (en millones de ddlares)

Resumen de carga tributaria Per Chile Diferencia En %
Impuesto a la renta -219.10 -125.57 -93.53 116
Participacion de los trabajadores -59.54 0.00 -59.54 74
Contribuciones a EsSalud -10.12 -4.52 -5.60 7
Seguro adicional por trabajo de riesgo -1.12 0.00 -1.12 1
Derechos por concesion minera -0.71 -1.11 0.40 0
Retencion por créditos de fuente extranjera -3.44 -2.85 -0.59 1
Derechos arancelarios -17.21 -4.69 -12.51 15
Regalias mineras -47.06 0.00 -47.06 58
Retencion del IR sobre dividendos -16.47 -152.90 136.43 -169
Retencion por servicios del exterior -3.51 -1.54 -1.97 2
Impuesto predial -0.04 -0.10 0.06 0
Patente municipal 0.00 -0.99 0.99 -1
Impuesto de timbres 0.00 -3.16 3.16 -4

Total de impuestos -378.33 -297.43 -80.89

Elaboracién propia.

Como se aprecia de este cuadro, las principales diferencias se generan en:

a) ElIR corporativo.

b) La distribucién de dividendos.

c) La participacion de los trabajadores.
d) Las regalias mineras.

e) Los derechos arancelarios.

Por su parte, la TIR del proyecto en Chile resulté 9.54% mayor que la TIR
del proyecto en el Perti luego de la carga tributaria.

En el anexo 5 se detalla, para cada afio, la carga tributaria que afecta el
proyecto en el Pert, y se determina el VAN y la TIR después de considerar esa

carga tributaria para dicho proyecto.

En el anexo 6, respectivamente, se hace lo mismo para el proyecto en Chile.
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4.1. Analisis de las principales diferencias entre el Pera y Chile
en la carga tributaria

Pasamos a analizar los impuestos de la legislacion peruana y chilena, que pro-
dujeron las mayores diferencias en la carga tributaria del proyecto, en térmi-
nos del impacto en el VAN.

En el anexo 7 hay un resumen de los efectos de todos los impuestos mate-
ria de andlisis, en el VAN del proyecto tanto del Perti y Chile, y se comparan
por ano.

a. Impuesto a la renta corporativo

Una primera diferencia de la carga impositiva del proyecto en el Perti y Chile
es la tasa de IR corporativo, que es de 17% en Chile y de 32% en el Perti (véase
el cuadro 5.2). Anétese que la tasa del IR corporativo de Chile es una de las
maés bajas en el mundo.

Cuadro 5.2. El impuesto a la renta corporativo

Pais donde se desarrolla el proyecto Tasa Valor actual neto
Per( 30% + 2% = 32% -219.10
Chile 17% -125.57

Diferencia -93.53

Nota. El articulo 1.° de la Ley que Regula los Contratos de Estabilidad con el Estado al Amparo de Leyes Sectoriales
(Ley N.° 27343), publicada el 6 de septiembre de 2000, establece que los titulares que suscriban contratos de estabilidad
con el Estado peruano al amparo de leyes sectoriales estabilizaran «el Impuesto a la Renta que corresponde aplicar
de acuerdo a las normas vigentes al momento de la suscripcion del contrato correspondiente, siendo aplicable la tasa
vigente en dicha fecha mas 2 (dos) puntos porcentuales».

Elaboracién propia.

Cabe indicar que entre los beneficios que otorgan las legislaciones del Pert
y Chile a las empresas mineras con contratos de estabilidad suscritos se en-
cuentra la posibilidad de aplicar la depreciacién acelerada a los bienes del ac-
tivo fijo. Sin embargo, a fin de mantener comparables los sistemas tributarios,
no se ha considerado ese beneficio en la determinacién del IR corporativo.

Por otro lado, nuestro analisis solo ha tenido en cuenta el monto resultante
por concepto del IR anual, y no los desembolsos que pudieran requerirse por
concepto de anticipos, es decir pagos a cuenta, u otros créditos aplicables con-
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tra el impuesto anual, es decir el ITAN, en tanto los mismos son utilizados al
final como crédito contra el monto de la obligacién anual.

De esta forma, en el anexo 8 se presenta la determinacién del IR corpora-
tivo del proyecto en el Perti, mientras que el anexo 9 contiene lo mismo, pero
para el proyecto en Chile.

b. Distribucion de los dividendos

La distribucién de dividendos en el Pert se encuentra gravada con una tasa de
4.1% (véase el cuadro 5.3), la que debe abonarse al momento de esa distribu-
cién. Por su parte, la tasa que grava el mismo concepto en Chile es de 35%;
sin embargo, si la empresa se encuentra sujeta al régimen de promocién a la
inversion extranjera en este pais, la carga impositiva sube a 42%. En ambos ca-
sos, podré descontarse lo pagado previamente por concepto de IR corporativo,
con lo cual el pago de dividendos en Chile se encuentra sujeto a un gravamen
adicional de 25%.

Cuadro 5.3. El impuesto a los dividendos

Pais donde se desarrolla el proyecto Tasa Valor actual neto
Per( 4.1% -16.47
Chile 25% -152.90

Diferencia 136.43

Elaboracién propia.

En la medida en que el impuesto a los dividendos es de cargo del accio-
nista, desde la perspectiva del inversionista termina afectando la rentabilidad
neta sobre la inversién, motivo por el cual se le considera como parte de la
carga tributaria del proyecto.

Es importante anotar que el efecto de contar con una menor tasa de IR
corporativo se ve contrarrestado con la mayor tasa de gravamen aplicable a la
distribucién de dividendos.

De este modo, mientras el proyecto en el Perti habria pagado un total de
235.57 millones de ddlares, el proyecto en Chile estuvo sujeto a una carga im-
positiva total de 278.47 millones de ddlares, es decir, 18% mas.
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c. Participacion de los trabajadores en las utilidades

En el Perd, los trabajadores sujetos al régimen laboral de la actividad privada
tienen derecho a participar en un porcentaje de la renta neta de tercera catego-
ria que genere su empleador. En el caso de empresas dedicadas a la mineria, la
tasa es de 8% (véase el cuadro 5.4).

Cuadro 5.4. El impuesto a los dividendos

Pais donde se desarrolla el proyecto Tasa Valor actual neto
Peru 8% -59.54
Chile 0% 0

Diferencia -59.54

Elaboracion propia.

Dicho beneficio no rige para los proyectos mineros en Chile, lo que signi-
fica un elemento diferenciador entre ambos regimenes tributarios.

d. Regalias mineras

La regalia minera aplicable al proyecto en el Per, se calcula sobre los ingresos
por las ventas del concentrado en el mercado internacional, menos los costos
de refinacién y los gastos de transporte. La tasa que se paga depende del valor
de los concentrados de mineral: a) hasta 60 millones de délares por afio: 1%; b)
entre 60 y 120 millones de délares por afio: 2%; y c) en exceso de los 120 millones
de ddlares por afio: 3% (véase el cuadro 5.5).

Cuadro 5.5. Regalias mineras

Pais donde se desarrolla el proyecto Tasa Valor actual neto
Per( De 1% a 3% -47.06
Chile 0% 0

Diferencia -47.06

Elaboracién propia.

En Chile, las empresas mineras también se encuentran obligadas al pago de
regalias mineras. Sin embargo, el monto pagado por este concepto es aplicable
como crédito contra el IR corporativo, razén por la cual las regalias no se consi-
deran como una carga impositiva que afecte la rentabilidad del proyecto.
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En consecuencia, la posibilidad de aplicar el pago de las regalias mineras
como crédito contra el IR corporativo en Chile, también constituye un elemento
que diferencia ambos regimenes tributarios.

e. Derechos arancelarios

Mientras que Chile muestra tasas de derechos arancelarios de 0% a 6%, en el
Pert ellas son de 0%, 9% y 17%, dependiendo del tipo de bien que se importe.
Siendo asi, hemos aplicado, para propdsitos del proyecto minero en el Perd,
una tasa intermedia de 12% sobre los bienes importados (véase el cuadro 5.6),
en tanto que para el proyecto chileno la tasa media aplicada es de 2.5%.

Cuadro 5.6. Derechos arancelarios o aduaneros

Pais donde se desarrolla el proyecto Tasa Valor actual neto
Perd 12% -17.21
Chile 6% -4.69

Diferencia -12.51

Elaboracion propia.

A primera vista, esta ventaja se deberia a la diferencia en el valor nominal
de las tasas medias de derechos arancelarios de uno y otro pais. Lo cierto es que
este cdlculo depende en definitiva del tipo de mercancia o bien que se importe
y del pais de origen de la mercancia, asi como de la red de acuerdos comercia-
les suscritos por cada pais y los aranceles vigentes en cada jurisdiccién.

4.2. Impuestos que no afectan la rentabilidad del proyecto

Como ya se ha indicado, el andlisis se ha centrado en aquellos tributos que,
formando parte del régimen tributario que afecta el proyecto, tengan inciden-
cia efectiva en la rentabilidad de este, quedando excluidos de sus alcances los
tributos que no posean ese efecto, como ocurre, por ejemplo, con los impuestos
indirectos.

Técnicamente, no existe razén que justifique la cuantificacion del efecto
que generan en la rentabilidad de los proyectos los pagos por impuestos indi-
rectos, como el IGV y el impuesto de promocién municipal, atendiendo a su
naturaleza trasladable, pues estos normalmente son devueltos o recuperados
por la empresa durante la etapa preoperativa, o trasladados al consumidor
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final a través del precio de venta, o recuperados como saldo a favor del expor-
tador en la etapa operativa.

En efecto, la legislacién peruana permite que las compaiiias titulares de
concesiones mineras puedan acceder al mecanismo de recuperacion definitiva
del IGV, siempre que no se encuentren en etapa de produccién y celebren con el
Estado un contrato de inversion en exploracion.

Por su parte, las compafias que se hallen desarrollando proyectos cuya eta-
pa preoperativa sea mayor de 2 afios, podran solicitar la devolucién anticipada
del IGV con anterioridad al inicio de operaciones, siempre que hayan suscrito
un acuerdo de inversién con el gobierno peruano a través del ministerio del
sector.

Por ultimo, iniciada la etapa operativa del proyecto, el titular minero po-
dra emplear el régimen del saldo a favor del exportador previsto en la Ley del
IGV, el cual le permite la compensacién o devolucion del IGV pagado en las
adquisiciones de bienes y servicios.

En tal sentido, considerando que hay mecanismos legales que hacen po-
sible recuperar el monto pagado o trasladar la carga econémica de ese tributo
al adquirente o consumidor final del bien, servicio o contrato de construccién
gravados, segin sea el caso, no se afectard la rentabilidad de los proyectos,
dado que bajo la mecanica de esos impuestos se tiene el derecho a resarcirse
de los importes que se paguen al fisco en fases anteriores.



RESULTADOS COMPARATIVOS ENTRE EL PERU Y
CHILE, Y RECOMENDACIONES PARA EL PERU

1. La carga tributaria en el Pert es menos competitiva que la de Chile

Los modelos financieros desarrollados para nuestra investigacion, afectados
a los regimenes tributarios del Pert y Chile, permiten observar que la carga
tributaria del proyecto teérico en el Pert equivali6 al 54.7% de su VAN, a di-

ferencia del proyecto en Chile, donde esa carga fue equivalente al 43% de su
VAN.

Asi, puede deducirse que el régimen tributario chileno tuvo menor im-
pacto en la rentabilidad del proyecto minero teérico y, por ende, resulté mas
competitivo que el régimen tributario peruano.

En términos nominales, ello represent6 una mayor carga impositiva de 81
millones de ddlares, aproximadamente, aplicable al proyecto minero tedrico
del Pera. E1 94% de dicho importe se concentré en los impuestos que se mues-
tran en el cuadro 6.1.

Cuadro 6.1. Resumen de la carga tributaria

Efectos comparativos por cada impuesto Peru Chile Diferencia En %
Impuesto a la renta -219.10 -125.57 -93.53 116
Retencion del IR sobre dividendos -16.47 -152.90 136.43 -169
Participacion de los trabajadores -59.54 0.00 -59.54 74
Regalias mineras -47.06 0.00 -47.06 58
Derechos arancelarios -17.21 -4.69 -12.51 15

Total de impuestos -359.37 -283.16 -76.21 94

Elaboracion propia.

73



74 Gustavo Chau, Javier Gonzales y José Luis Luna

2. Los convenios de estabilidad como herramienta para atenuar
el riesgo tributario

Como se mencioné (véase el capitulo 4), la posibilidad de que los titulares
mineros suscriban convenios de estabilidad es una herramienta efectiva para
atenuar el riesgo tributario durante el analisis de la rentabilidad de sus in-
versiones en proyectos mineros, pues reduce o elimina el efecto negativo que
un posterior incremento en la presion tributaria o una continua modificacién
del régimen tributario tendrian sobre los resultados y la rentabilidad de esos
proyectos. Los convenios de estabilidad hacen que el inversionista pueda con-
tar con la seguridad juridica necesaria para proyectar la rentabilidad de sus
inversiones a mediano y largo plazo.

Por eso, considerando la necesidad de los inversionistas de contar con
la seguridad juridica y tributaria que les permita tener mejores herramientas
para la evaluacién de sus inversiones, nuestra recomendacion se dirige hacia
la posibilidad de ampliar los plazos de vigencia de los convenios de estabi-
lidad, de modo que se ajusten o adecuen a los plazos de vida de la mina o,
cuando menos, al plazo establecido al inicio del proyecto en el programa de
inversiones. Asi, el inversionista extranjero podra realizar proyecciones a muy
largo plazo (proyectos de 20 afios o mds), considerando la misma carga impo-
sitiva durante todo el plazo del proyecto.

En definitiva, esa posibilidad seria un elemento que agregaria competiti-
vidad al régimen de promocién a la inversion privada peruano frente al chile-
no, pues en Chile se encuentra prevista (con extensiones) hasta por un maximo
de 20 afios.

Eventualmente, la opcién de acogerse a convenios de estabilidad tribu-
taria por plazos mayores a 20 afios podria encontrarse acompafiada de un re-
ajuste de la tasa nominal del IR corporativo. Esta propuesta parte de la premi-
sa de que los inversionistas podrian estar dispuestos a pagar uno o dos puntos
porcentuales mds por concepto de IR, a cambio de la posibilidad de contar con
una garantia de estabilidad tributaria que abarque la vida real de la mina.

La modificaciéon propuesta tendria impacto directo sobre la recaudacién
tributaria a mediano plazo, al prever un incremento de la tasa del IR.
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3.Laestructura de tasas deimpuesto alarenta en Chile sirve como mecanismo
para impulsar la reinversién de capitales

Como se aprecia (véase el capitulo 4, seccién 3), en términos de pago de IR cor-
porativo y del impuesto a la distribucién de dividendos, la carga consolidada
en Chile resulté mayor que la que se aplica en el Perti. En efecto, mientras el
pago por IR corporativo en nuestro pais resulté mayor que el de Chile en 74%,
el pago de nuestro impuesto a la distribucién de dividendos resulté6 menor
que el de Chile en 89%. Asi, en términos consolidados, el proyecto en Chile
hubiera estado sujeto a una carga impositiva mayor que en el Pert en 18.21%,
aproximadamente.

Sin embargo, debe decirse que la estructura de las tasas previstas por el
régimen tributario chileno refleja una clara orientacion hacia la promocién de
la inversién privada extranjera, pues permite la aplicacion de una tasa del IR
reducida, en la medida en que las utilidades se mantengan en la empresa, y
aplica una tasa “complementaria” de 25% al momento de distribuir las utili-
dades a los accionistas.

Ello resulta consistente con una politica para atraer inversiones privadas
del extranjero y de fomento de la industria minera en Chile. Asi, si el accio-
nista/inversionista mantiene sus utilidades dentro de la empresa (es decir,
en territorio chileno), pagara solo un IR de 17% sobre las ganancias, mientras
que si decide retirar dichos dividendos y llevarselos fuera de Chile, terminara
abonando un impuesto total de 42%.

Por eso, las recomendaciones de esta investigacion se orientan a la adop-
cién, en el Perd, de un esquema de imposicién a la renta similar al de Chile,
mediante el establecimiento de tasas que fomenten la reinversion de las utili-
dades en las empresas mineras (y en otros sectores econémicos, de considerar-
se conveniente).

Ello implicaria ofrecer a las empresas un claro incentivo a la reinversién
de las utilidades en el pais, para contar con un flujo permanente de inversio-
nes, con lo que se reduciria la necesidad de flujos constantes de inversién del
extranjero.

Por su parte, el accionista/inversionista gozaria de una tasa impositiva
reducida y solo se veria impactado por una carga tributaria agregada si se
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optara por distribuir los dividendos generados por la empresa y retirar los
capitales del pais.

Ademads, aunque una iniciativa como la indicada tendria un impacto en
la recaudacion tributaria en el corto plazo, en el mediano y largo plazo esta se
verfa compensada con las rentas generadas internamente por la propia rein-
version de los capitales.

4. El régimen de aplicacién de pérdidas tributarias en Chile
es mas favorable que el del Perd

Si bien los modelos financieros elaborados para el presente trabajo no deter-
minaron pérdidas tributarias, cabe manifestar que en Chile estas pueden utili-
zarse sin limite de tiempo contra rentas de la misma naturaleza, sean estas de
ejercicios precedentes o subsiguientes.

El citado régimen de compensacién de pérdidas tributarias resulta siendo
mas favorable a las empresas ubicadas en Chile que a las ubicadas en el Per,
pues les permite a las primeras recuperar la totalidad de las pérdidas aplican-
dolas contra las rentas de otros ejercicios, de modo que tinicamente termina
pagandose el IR sobre las ganancias reales de la explotacién de la mina.

En contraposicion, en el Perti solo se autoriza la compensacion de las pér-
didas contra utilidades de ejercicios futuros, e incluso uno de los sistemas de
arrastre previstos en la Ley del IR solo permite su aplicaciéon contra las utili-
dades que se obtengan durante los 4 afios siguientes contados a partir del afio
en que se genero la pérdida tributaria.

En tal sentido, dado que en nuestro pais no es posible la aplicacién de las
pérdidas contra las utilidades de afios anteriores, si las pérdidas se generan
en los ultimos afios de explotacion de la mina (producto, por ejemplo, de los
gastos incurridos por el cierre de la mina), podrian quedarse sin recuperar.

El régimen de aplicacion de pérdidas en el Perti resulta menos competiti-
vo que el chileno al no posibilitar tal aplicacién contra las utilidades de afios
anteriores o siguientes de modo indefinido, con lo que se castiga a las empre-
sas que obtengan pérdidas tributarias por varios ejercicios seguidos.
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Por ello, considerando la perspectiva del accionista/inversionista, se re-
comienda una modificacién normativa que otorgue a los titulares mineros (y
quizé a los contribuyentes en general) la posibilidad de aplicar las pérdidas
tributarias sin limite temporal, desde ejercicios precedentes hasta ejercicios fu-
turos. Ello, en definitiva, seria un incentivo para la inversién en actividades de
alto riesgo, como la extraccién minera, donde el riesgo geolégico puede hacer
que las empresas sufran cuantiosas pérdidas y por periodos prolongados, y
que no lleguen a recuperarlas integramente en los plazos previstos por las
normas legales vigentes.

5. La participacion de los trabajadores en las utilidades

Como se ha observado (véase el capitulo 5, seccion 4.1), la participacion de los
trabajadores en las utilidades es un beneficio laboral que solo se otorga en el
Perti; no hay uno similar o equivalente en Chile. En nuestro modelo teérico,
dicho beneficio represent6 una carga del 8.6% sobre el VAN del proyecto, con
lo que le resta competitividad al régimen tributario peruano.

Cabe tener en cuenta que como la participacién en las utilidades de la
empresa es un derecho adquirido por el trabajador, cualquier propuesta que
implique la eliminacién o la disminucién de la tasa de este beneficio conlleva-
ria un riesgo social que podria eventualmente generar disturbios sociales o,
incluso, la paralizacion de labores en algunas minas.

Debido a ello, esta investigacién recomienda mantener dicho beneficio
con el tope actual de 18 sueldos y que la empresa minera no se encuentre
obligada a distribuir el exceso hasta completar la tasa del beneficio (actual-
mente, de 8%) o, en todo caso, hasta el monto que sea distribuido a favor del
FondoEmpleo.

Recuérdese que la Ley 28464, publicada el 13 de enero de 2005, estableci6
que el FondoEmpleo debia aplicarse a la capacitacion de trabajadores, la pro-
mocién del empleo y la realizacién de obras de infraestructura vial.

Esta ley dispone que si una regién genera remanentes superiores a las
2,200 UIT por afio, el exceso se aplicard de manera exclusiva al financiamiento
de obras de infraestructura vial de alcance regional dentro de aquella region,
debiendo transferirse automaticamente al gobierno regional para la ejecucion
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de obras que cuenten con estudios de factibilidad aprobados conforme al Sis-
tema Nacional de Inversion Pablica (SNIP).

En ese sentido, considerando que el remanente de las participaciones de
los trabajadores habria dejado de destinarse a los fines para los cuales fue es-
tablecido, la propuesta seria limitar su transferencia hasta el tope de las 2,200
UIT a que se refiere la Ley 28464.

6. Las regalias mineras

Como se ha visto (véase el capitulo 5, seccién 4.1), otro elemento que afecta la
rentabilidad del proyecto y resta competitividad al régimen tributario perua-
no es la obligacion de pago de las regalias mineras.

Mientras que en Chile existe la posibilidad de aplicarlo como crédito con-
tra el IR corporativo, en el Perti el monto pagado por concepto de regalias
mineras es deducible como gasto, por lo que la recuperacién serd equivalente
al 32% (tasa nominal del IR, aplicable por empresas mineras que suscriban
convenios de estabilidad al amparo de la Ley General de Mineria).

Desde la perspectiva del accionista/inversionista, se recomienda evaluar
la posibilidad de aplicar el pago de las regalias mineras como crédito contra
el IR. Para no afectar el monto del canon que se distribuye a los gobiernos re-
gionales, podria considerarse la posibilidad de descontar dicho importe de la
parte del IR que corresponde al Gobierno Central.

Ello tendra implicancia en la recaudacién tributaria equivalente al 68% del
valor de las regalias mineras del afio y que en la actualidad no pueden ser apli-
cadas como crédito contra el IR. Segtin la informacién correspondiente a los
ejercicios 2008 y 2009, lo percibido por regalias mineras por el Gobierno Cen-
tral ascendi6 a 510 millones de soles y 342 millones de soles, respectivamente.
De haberse implementado la presente propuesta en los afios 2008 y 2009, el
impacto en la recaudacion de esos ejercicios hubiera sido de 346 millones de
soles y 233 millones de soles, respectivamente.
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7. Los derechos arancelarios

El monto que se debe pagar por este concepto dependeréa del tipo de mercan-
cia o bien que se importe, el pais de origen de la mercancia, la red de acuerdos
comerciales suscritos por cada pais y los aranceles vigentes en cada jurisdic-
cion.

Por ello, resulta de especial relevancia que el Perti prosiga con su politica
actual de suscripcion de acuerdos comerciales (tratados de libre comercio),
para que mejore su nivel de competitividad en comparacién con el régimen de
derechos arancelarios en Chile.



CONCLUSIONES

Hemos considerado el VAN como principal indicador para medir tanto la ren-
tabilidad del proyecto como su carga tributaria. Como se sabe, el VAN es el
parametro que refleja el valor presente de los flujos de caja del proyecto y de su
carga tributaria, descontado a una tasa que representa el costo de oportunidad
del capital.

Témese en cuenta que nuestra evaluacion se ha realizado desde la pers-
pectiva de un inversionista extranjero, de modo tal que lo que se busca a través
de nuestro andlisis y recomendaciones es el incremento del nivel de competi-
tividad del sistema tributario peruano. En ese sentido, las conclusiones y reco-
mendaciones del presente trabajo de investigacion no necesariamente coinci-
diran (y eventualmente entraran en conflicto) con las pautas y lineamientos de
la politica fiscal fijada por el Ministerio de Economia y Finanzas (MEF).

A continuacion se resumen las principales conclusiones de este trabajo.

1. La carga tributaria en el Perd es menos competitiva que la de Chile

La carga tributaria del proyecto en el Perti fue de 54.7% del VAN, mientras que
en Chile fue de 43%.

2. Los convenios de estabilidad son una herramienta que permite

atenuar el riesgo tributario

La posibilidad que tienen los titulares mineros de suscribir convenios de esta-
bilidad es una efectiva herramienta para atenuar el riesgo tributario durante
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el analisis de la rentabilidad de sus inversiones en proyectos mineros, pues
dichos convenios reducen o eliminan el efecto negativo que un posterior in-
cremento en la presion tributaria o una continua modificacién del régimen
tributario tendrian sobre los resultados y la rentabilidad de esos proyectos.

Con tal fin, podria evaluarse la posibilidad de ampliar los plazos de vigen-
cia de los convenios de estabilidad para que se adecuen al plazo de vida de la
mina o, cuando menos, al establecido al inicio del proyecto en el programa de
inversiones.

3. La estructura de tasas de impuesto a la renta aplicada en Chile sirve como
mecanismo para impulsar la reinversién de capitales en dicho pais

En términos de pago del IR corporativo y el impuesto a la distribucién de
dividendos, la carga consolidada en Chile resulté mayor que la aplicada en el
Peru.

Sin embargo, la estructura de las tasas previstas en Chile refleja una orien-
tacion hacia la reinversion, al aplicar una tasa del IR reducida sobre la renta
del afio y un impuesto elevado a la distribucién de utilidades.

Podria evaluarse la posibilidad de que el Pert adopte un esquema de im-
posicion similar al de Chile, para fomentar la reinversion de las utilidades en
las empresas mineras.

4. El régimen de aplicacién de pérdidas tributarias de Chile es mas ventajoso
que el previsto en el régimen tributario peruano

En Chile, las pérdidas tributarias pueden utilizarse sin limite de tiempo contra
rentas de la misma naturaleza, sean estas de ejercicios precedentes o subsi-
guientes.

Podria considerarse en el Perti una modificacion normativa que permita a
los titulares mineros (y a los contribuyentes en general) la posibilidad de apli-
car las pérdidas tributarias contra rentas generadas en ejercicios precedentes
y futuros.
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5. La participacion de los trabajadores en las utilidades afecta la
competitividad del régimen tributario peruano

De manera distinta a lo que sucede en el Perti, en Chile no se prevé el pago de
participacion de los trabajadores en las utilidades.

Si bien entre nosotros, debido a consideraciones laborales, es remota la
posibilidad de eliminar dicho beneficio, podria considerarse mantenerlo con
el tope actual de 18 sueldos a favor del trabajador, y que la empresa minera no
se encuentre obligada a distribuir el exceso hasta completar la tasa del benefi-
cio (actualmente, de 8%) o, en todo caso, hasta el tope del monto distribuido a
favor del FondoEmpleo (2,200 UIT) a que se refiere la Ley 28464.

6. Las regalias mineras son aplicables en Chile como crédito contra el
impuesto a la renta corporativo

Mientras que en Chile se tiene la posibilidad de aplicar el monto pagado por
concepto de regalias mineras como crédito contra el IR corporativo, en nuestro
pais dicho monto es deducible como gasto, por lo que la recuperacién sera
equivalente a la tasa nominal del IR.

Podria evaluarse, para el Perd, la posibilidad de aplicar ese monto como
crédito contra el IR, descontdndolo de la parte que percibe el Gobierno Cen-
tral, sin afectar el canon que se distribuye a los gobiernos regionales.
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Anexo 1

Los flujos de caja financiero del proyecto y la determinacion
del VAN y la TIR antes de impuestos
Principales parametros del proyecto minero por tomar en cuenta
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ELEMENTOS EXPLORACION PRIE:?JBT:EL[:SD v
Rubro (unidad) Valor | Afio0 | Afiol | Afio2 | Afio3 Afio 4
Precio del cobre (ddlares/libra) 150 - - - - -
Produccion
Mineral molido (en millones de toneladas) 21 - - - - -
Ley de cabeza (en %) 1.30% - - - - -
Recuperacién metaldrgica (en %) 91.0% - - - - -
Produccion de cobre refinado (en miles de toneladas por afio) 250 - - - - -
Costos de capital (en millones de délares)
Capital de etapa preproductiva - -5.00 | -5.00 | -5.00 | -10.00 | -10.00
Intereses capitalizados = = = _ - _
Capital de trabajo inicial = = = - - _
Inversionf,s de capital sup§iguiente i A 10,00 B B B # .
(desde afio 2 de produccion hasta 2 afios antes del cierre)
Total de inversiones de capital por afio - -5.00 | -5.00 | -5.00 | -10.00 | -10.00
Costos de operacion (ddlares/libra)
Salarios y beneficios laborales 8 = = - - r
Servicios y materiales 13 = = - - -
Servicios prestados por terceros (incluye el transporte) 14 - - - - -
Infraestructura y energia 5 = = - - e
Valor residual 35 - - - - -
Costos operativos totales 75 = = - - -
Costo de fundicion (ddlares/libra) 25 - = = - -
Pago de deuda (en millones de ddlares) - = = = = -
Intereses acumulados - 0.28 0.84 1.68 3.08 5.04
Intereses pagados — = - - S _

Calculo del flujo de caja neto del proyecto minero desarrollado en el Pert (en millones de ddlares)

1 PREFACTIBILIDAD Y
Flujo de caja neto al inicio del ejercicio EAPLQRACIHN FACTIBILIDAD
Afio0 | Afiol | Afio2 Afio 3 Afio 4
Ventas ~ - = - -
Deuda financiera externa 3.50 3.50 3.50 7.00 7.00
Menos inversiones de capital -5.00 -5.00 | -5.00 -10.00 -10.00

Menos costos operativos - - - - _

Menos costos de fundicion y refinacion - - - - -

Cierre de mina - - - - -

Pago de deuda - - - - -

Flujo de caja neto

antes de impuestos = 691.64 -150 | -1.50 | -1.50 -3.00 =3.00

Tasa interna de retorno (TIR) = 69.12%
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F;g’éggg\gﬂiggg ETAPA PRODUCTIVA
Afio5 | Afio6 | Afio7 | Afio8 | Afio9 | Afiol0 | Afioll | Afio12 | Afio13 | Afio14 | Afio15
- - - 150 150 150 150 150 150 150 150
- - - 2 21 2 2 2 2 21 2
- - - | 130% | 130% | 130% | 130% | 1.30% | 130% | 130% | 1.30%
- - - | 9L0% | 910% | 910% | 9L.0% | 9L0% | 91.0% | 9L.0% | 9L0%
- - - 250 250 250 250 250 250 | 250 250
100 | -200 | -400 - 000 | 000 | 0000 | 000 | 000 | 000 | 000
- - - | -11368 | -37.29 | -3311 | -2860 | 2372 | -1846 | -12.77 | -6.63
- - - | 6889 | 0.0 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000
- - - - - | -1000 | -10.00 | -10.00 | -1000 | -10.00 | -10.00
-100 | -200 | —400 | -18257 | -37.29 | 4311 | -3860 | -3372 | -2846 | -22.77 | -16.63
- - - -800 | -800 | -800 | -800 | -8.00 | -800 | -800 | -8.00
- - - | -1300 | -1300 | -1300 | -1300 | -1300 | -13.00 | -13.00 | -13.00
- - - | -1400 | -1400 | -1400 | -14.00 | -1400 | -1400 | -14.00 | -14.00
- - - -500 | -500 | -500 | -500 | -500 | -500 | -500 | -5.00
- - - 0.00 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000
- - - | 4000 | 4000 | 4000 | -40.00 | -40.00 | -40.00 | —40.00 | -40.00
- - - | -2500 | -2500 | -2500 | -25.00 | -25.00 | -25.00 | -25.00 | -25.00
- - - | 4837 | -5224 | -5642 | -60.93 | 6581 | -7L07 | -76.76 | -82.90
1260 | 3136 | 7252 - - - - - - - -
- - - | 1368 | 3729 | 3311 | 2860 | 2372 | 1846 | 1277 | 663
F;g:’;g?gﬂi’ggNY ETAPA PRODUCTIVA
Afio5 | Afio6 | Afio7 | Afo8 | Afio9 | Afio10 | Afioll | Afio12 | Afio13 | Afio14 | Afio 15
- - - | 82673 | 82673 | 82673 | 82673 | 82673 | 82673 | 826.73 | 826.73
70 | 140 | 280 - - - - - - - -
100 | 200 | 400 | -1826 | -37.20 | —43.11 | -3860 | -3372 | 2846 | -22.77 | -16.63
- - - | 2205 | 2205 | -2205 | 2205 | 2205 | -2205 | -2205 | -2205
- - - | -1378 | -1378 | -1378 | -1378 | -1378 | -1378 | -137.8 | -1378
- - - | 4837 | 5224 | 5642 | -60.93 | 6581 | -7L07 | -76.76 | -B2.90
-30 | -60 | -120 | 237.54 | 37895 | 36895 | 368.95 | 36895 | 368.95 | 368.95 | 36895
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—> Anexo 1. Continuacién

ELEMENTOS ETAPA PRODUCTIVA

Rubro (unidad) Valor Afio 16 | Afio 17 | Afio18 | Afio 19

Precio del cobre (délares/libra) 150 150 150 150 150
Produccion

Mineral molido (en millones de toneladas) 21 21 21 21 21
Ley de cabeza (en %) 1.30% | 1.30% 130% | 1.30% | 1.30%
Recuperacion metaldrgica (en %) 91.0% | 91.0% | 91.0% | 91.0% | 91.0%
Produccion de cobre refinado (en miles de toneladas por afio) 250 250 250 250 250

Costos de capital (en millones de délares)

Capital de etapa preproductiva - 0.00 0.00 0.00 0.00

Intereses capitalizados = - - - _

Capital de trabajo inicial - 0.00 0.00 0.00 0.00

Inversiones de capital subsiguiente

(desde afio 2 de produccién hasta 2 afios antes del cierre) 1000 | -10.00 | -10.00 | -10.00 | -10.00

Total de inversiones de capital por afio - -10.00 | -10.00 | -10.00 | -10.00
Costos de operacion (ddlares/libra)
Salarios y beneficios laborales 8 -8.00 -8.00 -8.00 -8.00
Servicios y materiales 13 -13.00 | -13.00 | -13.00 | -13.00
Servicios prestados por terceros (incluye el transporte) 14 -14.00 | -14.00 | -14.00 | -14.00
Infraestructura y energia 5 -5.00 -5.00 -5.00 -5.00
Valor residual 85 0.00 0.00 0.00 0.00
Costos operativos totales 75 -40.00 | -40.00 | -40.00 | -40.00
Costo de fundicién (délares/libra) 25 -25.00 | -25.00 | -25.00 | -25.00

Pago de deuda (en millones de dolares) - = = = -

Intereses acumulados = - - - £

Intereses pagados = - - r _

Célculo del flujo de caja neto del proyecto minero desarrollado en el Peru (en millones de ddlares)

Flujo de caja neto al inicio del ejercicio EThgs PRODTCTIV

Afio 16 Afio 17 Afio 18 Afio 19
Ventas 826.73 826.73 826.73 826.73
Deuda financiera externa = = - -
Menos inversiones de capital -10.00 -10.00 -10.00 -10.00
Menos costos operativos -220.5 -220.5 -220.5 -220.5
Menos costos de fundicion y refinacion -137.8 -137.8 -137.8 -137.8
Cierre de mina - - - -
Pago de deuda 0.00 0.00 0.00 0.00
Flujo de caja neto antes de impuestos = 691.64 458.48 458.48 458.48 458.48
Tasa interna de retorno (TIR) = 69.12%
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ETAPA PRODUCTIVA

Afio 20 Afio 21 Afio 22 Afio 23 Afio 24 Afio 25 Afio 26 Afo 27

150 150 150 150 150 150 150 150

21 21 21 21 21 21 21 21

1.30% 1.30% 1.30% 1.30% 1.30% 1.30% 1.30% 1.30%

91.0% 91.0% 91.0% 91.0% 91.0% 91.0% 91.0% 91.0%

250 250 250 250 250 250 250 250

0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 87.00
-10.00 -10.00 -10.00 -10.00 -10.00 -10.00 0.00 0.00

-10.00 -10.00 -10.00 -10.00 -10.00 -10.00 0.00 87.00

-8.00 -8.00 -8.00 -8.00 -8.00 -8.00 -8.00 -8.00

-13.00 -13.00 -13.00 -13.00 -13.00 -13.00 -13.00 -13.00

-14.00 -14.00 -14.00 -14.00 -14.00 -14.00 -14.00 -14.00

-5.00 -5.00 -5.00 -5.00 -5.00 -5.00 -5.00 -5.00

0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

-40.00 -40.00 -40.00 -40.00 -40.00 -40.00 -40.00 -40.00

-25.00 -25.00 -25.00 -25.00 -25.00 -25.00 -25.00 -25.00

ETAPA PRODUCTIVA

Afio 20 Afo 21 Afio 22 Afio 23 Afio 24 Afio 25 Afio 26 Afio 27

826.73 826.73 826.73 826.73 826.73 826.73 826.73 826.73

-10.00 -10.00 -10.00 -10.00 -10.00 -10.00 0.00 68.89

-220.5 -220.5 -220.5 -220.5 -220.5 -220.5 -220.5 -220.5

-137.8 -137.8 -137.8 -137.8 -137.8 -137.8 -137.8 -137.8

- - - - - - - -35.00

0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

458.48 458.48 458.48 458.48 458.48 458.48 468.48 502.37
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Anexo 3
Estado de ganancias y pérdidas anual aplicable al proyecto
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ELEMENTOS

EXPLORACION

PREFACTIBILIDAD Y
FACTIBILIDAD

Rubro (en millones de délares)

Valor

Afio 0

Afio 1

Afio 2

Afio 3

Afio 4

Ventas

Costo de fundicién

Utilidad bruta

Costos operativos

Depreciacion de activos fijos

Amortizacién de los gastos de desarrollo

Amortizacion de los gastos preoperativos

Amortizacion de la concesion minera

Provision por cierre de minas

Intereses financieros

Utilidad financiera antes de cargas tributarias

Impuestos sobre servicios del exterior

Regalias mineras

Contribuciones sociales

Seguro complementario de trabajo de riesgo (SCTR)

Derecho de vigencia

Impuesto predial

Utilidad antes de participaciones e impuesto
alarenta (VAN)

7457

Participacion de los trabajadores

-59.5

Impuesto a la renta

=219

Utilidad neta

467.2
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Eﬁégg?xﬁggr\r ETAPA PRODUCTIVA

Afo5 | Afio6 | Afio7 | Afio8 Af09 | Afio10 | Afioll | Afol2 | Afo13 | Afo14
- - - 826.73 82673 | 82673 | 82673 | 82673 | 82673 | 82673
- - - -1378 -1378 | -1378 | -1378 | -137.8 | -137.8 | -1378
- - - 688.93 688.93 | 68893 | 68893 | 68893 | 68893 | 68893
- - - 2204 2204 | -2004 | -2004 | -2204 | -2204 | -2204
- - . 544 544 553 436 445 452 459
- E s -3.74 -3.74 -3.74 -3.74 374 -3.74 -3.74
- - A 591 -5.91 591 591 -5.91 591 591
. . - -0.05 -0.05 -0.05 -0.05 -0.05 -0.05 -0.05
x - = 175 -175 -1.75 175 -175 -1.75 -1.75
- 3 = -41.16 3729 | -3311 | -2860 | -2372 | -1846 | -12.77
- £ = 361.42 36529 | 36860 | 38484 | 38884 | 39340 | 398.37
- = = -3.42 342 342 342 -3.27 -3.06 -2.83
= = = -23.00 2300 | -2300 | -2300 | -2300 | -2300 | -23.00
= = = -455 455 455 455 455 -455 455
- = = -051 -051 -051 -051 -051 -051 -051
- = = 0.02 0.02 0.02 0.02 0.02 0.02 0.02

0.02 0.02 0.02 0.02 0.02 0.02 0.02

= = = 329.91 33393 | 33745 | 35392 | 35815 | 36298 | 368.24
= = = -25.16 2675 | -27.01 | -2831 | -2863 | -2000 | -29.40
= = = 9259 9844 | -9941 | -1042 | -1054 | -1067 | -108.2
L - = 212.15 20874 | 21102 | 22141 | 22415 | 22727 | 23066
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—> Anexo 3. Continuacion

ELEMENTOS ETAPA PRODUCTIVA
Rubro (en millones de délares) Valor Afio 16 Afio 17 Afio 18 Afio 19
Ventas 826.73 826.73 826.73 826.73
Costo de fundicién -137.8 -137.8 -137.8 -137.8
Utilidad bruta 688.93 688.93 688.93 688.93
Costos operativos -220.4 -220.4 -220.4 -220.4
Depreciacion de activos fijos -33.9 -18.7 -19.2 -19.6
Amortizacién de los gastos de desarrollo -3.74 -3.74 -3.74 -3.74
Amortizacion de los gastos preoperativos -5.91 -5.91 -5.91 -5.91
Amortizacion de la concesion minera -0.05 -0.05 -0.05 -0.05
Provisién por cierre de minas -1.75 -1.75 -1.75 -1.75
Intereses financieros - - - -
Utilidad financiera antes de cargas tributarias 423.18 438.38 437.80 437.45
Impuestos sobre servicios del exterior -2.33 -2.04 -1.74 -141
Regalias mineras -23.00 -23.00 -23.00 -23.00
Contribuciones sociales -4.55 -4.55 -4.55 -4.55
Seguro complementario de trabajo de riesgo (SCTR) -0.51 -0.51 -0.51 -0.51
Derecho de vigencia 0.02 0.02 0.02 0.02
Impuesto predial 0.02 0.02 0.02 0.02
Uillgeslariss g?apraerr‘]gp(ﬁmes 2 liEED 7457 | 39368 | 40888 | 40831 | 407.96
Participacion de los trabajadores -59.5 -31.38 -32.60 -33.45 -33.43
Impuesto a la renta -219 -1155 -120.0 -123.1 -123.0
Utilidad neta 467.2 246.82 256.33 251.74 251.52
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ETAPA PRODUCTIVA
Af020 | Afio21 | Af022 | Af023 | Afio24 | Afo25 | Afio26 | Afio27
82673 | 82673 | 82673 | 82673 | 82673 | 82673 | 82673 | 826.73
-1378 | -1378 | -1378 | -137.8 | -1378 | -137.8 | -1378 | -137.8
688.93 | 68893 | 688.93 | 68893 | 68893 | 68893 | 688.93 | 688.93
2204 | -2204 | -2204 | -2204 | -2204 | -2204 | -2204 | -2204
-200 -205 -21.0 218 227 ~24.0 -233 227
374 -3.74 -3.74 -3.74 -3.74 -3.74 -3.74 374
-5.91 -5.91 -5.91 -5.91 -5.91 -5.91 591 -5.91
-0.05 -0.05 -0.05 -0.05 -0.05 -0.05 -0.05 -0.05
-1.75 -1.75 -175 -1.75 -1.75 -175 -175 -1.75
43705 | 43658 | 43600 | 43526 | 43431 | 43305 | 43370 | 43435
-1.41 -1.41 -1.41 141 141 -1.41 -1.41 -1.41
2300 | -2300 | -2300 | -2300 | -2300 | -23.00 | -2300 | -23.00
-455 455 455 455 -455 -455 -455 -455
051 051 051 051 051 051 051 051
0.02 0.02 0.02 0.02 0.02 0.02 0.02 0.02
0.02 0.02 0.02 0.02 0.02 0.02 0.02 0.02
407.55 | 40708 | 40650 | 40576 | 404.82 | 40356 | 40421 | 404.86
3339 | -3336 | -3331 | -3325 | -3317 | -3307 | -3313 | -30.38
-1229 | -1228 | -1226 | -1224 | -1221 | -1207 | -1219 | -1118
25127 | 25098 | 25061 | 25015 | 24956 | 24877 | 249.18 | 26269

99



Anexo 4
Comparacion de bases imponibles entre el Pert y Chile



Gustavo Chau, Javier Gonzales y José Luis Luna

102

"0AISodwi 018U oluOWILIed
%S0

“ealide oN

a|quuodwi aseg -
eIoNIY|Y -

oluowured |9 A sejeuosiad sauaiq so| e o1sandw|

ealde oN

‘seuenJad
S9)UBILI0D SBIUBNI SB| Ud SOMIP3ID A SONGSP SO| 21q0S
411 18P %S00 :0T0Z OUe |3 ered ‘%90°0 :600Z OU® |8 eled

a|quuodwi aseg -
eIoNIY|Y -

elIROUR( BIUSND U3 SOJIP2I0 A SONIqSp So| B o1sandw

S0INIQ SoLeRS
oa|dwasap ap oinbas Jod 9,e Sew %G Y

S0Iniq Ssouefes
%6

a|quuodwi aseg -
eIoNIYY -

[120S PepLNBas e| ap BWSISIS [2 S3U0IONGLIU0D

10L191X8 [8 U3 SOPBUOGE SOIDIAIRS
%0¢

101I31X8 [e Sopeuode solIAIeS Jod uglongLiay
(1eosy oypaud s|geladnaal) %0z

101191% [e SopeUOde Sasalalu|
(sepeuoioejal saled) 94GE 0 Y4 / (S018218)) Yt

SopInqLisip sopuspiAig
eJalURIIXD UQISISAUI 8P 0JRIU0I UB]UISNS
sauainb eed (o1e18190s Sejpueueh se| e ojsandwi SousW) %zl

sied | ua sopelsaid SoINBS
%0€

NJad |9 Ua SJUaLILIIWQUOId SOpeZI[N SOIAIAISS Jod uganguiay
(sarewuoy sonsinbai soj uod Jidwnd agap) %ST

J0LI9)X3 [e sopeuoqe sasalialu]
960E A %66t

SOpINGUISIp SOPUSPING

epe

Iwop eaipun( euosiad Jod

a|qiuodwi eroueues -
'Y -
'SOIOIAIBS SONI0

a|qiuodwi eroueues -
'Y -
:S021U23) SOIDIAIBS

a|qiuodwi eroueues -
'Y -
BRI

a|qiuodwi eroueues -

(oureIBI00S Seiourueh se| e oisanduw sousw) 946 sopiqioiad Ueas SopUaPIAID Sof 0puENd 01d3aXa ‘YT Y elonolly -
'SOpUBPIAIQ
10118}X8 [9p SOLIEDIBUS] SO| 8P SBUOIOUB)eY O Seloueues se| e ojsandw|
FHD NY3ad OldvLNAidL 01d3IONOD




103

Impacto del régimen tributario en la evaluacién de proyectos mineros

seJle eloey ope|sel|
alug|ape eloRy opeR|SelL

“04€ :SaIe|Op 8P Sauojiw 9g ap seN (0
%G B %50 K 9%g :SaIe|op 8p SBUO]IW 9g 8p SouaW A 8T 8p S (
‘04T :SIe|Op 9P SauojiW §T 8P SOus| (B

eloNg)

| UIS “go||de oN :sojuelgangd)
[ uIS "eol|de ON 8|qop ugranpsp
ON “go||de ON ap ugIoeIo|dxa ap S0IS0D
JS IS epelsjade uglezZowy
IS IS Salejop us pepljiqeiuod
IS IS [BOSl peplliqe)s3
sonQ -
a|qiuoduwi eaU BlOURURS a|qiuodwi e1au BlOURLRS a|qiuodwi aseg -
eapnf pepijiqeise
%.T 9P 0IUBAUOJ U0J Selauiw Sesaldwa Se| e 94z + %08 eIoNIY|Y -
sejpueuef se| e o01e1al00s ojsandul|
sepenodwl seliapealsl ap 904 JofeA sepenodwi seliapealall ap g04 JofeA a|qiuodwi aseg -
5960'9 8P Olpawoid esel %LT A %6 ‘%0 elondjly -
ugroeyodwi ap soydaiag
,9|ganuul [ap [e10) JOJeA |8 d1q0S "9|gantuul [9p [e10} J0JeA |3 310S a|qiuodwi aseg -
'%0'T ‘1IN 09 3P SeN
%S'T "9%9°0 'LIN 09 ©Isey A GT ap se
020 (LIN) SeeIngu seamsodw sspepiun GT eiseH elonojly -
oleljigowul oysanduw|
(INLN) [ensualy eLeINgLL pepiun e ap %0T eale1ay Jod sarejop ¢ a|quuodwi aseq -
oJauIW UoueD)
‘0judIWeR]) 9P S0IS0I
A ugloe[ses ap s01s0d ‘soinfias ‘sojoalipul soisandwil sousw
‘pepiAjoe e| esed opiulap [euoioelado oLeNgL) ope)nsay ‘leutj o3onpoud [ap ejusA ap 0j98id |9 Us Opeseq ojnIq JojeA a|qiuodwi aseg -

v -

BJ3UI PepIAIoe B| 3p sejefiay




Gustavo Chau, Javier Gonzales y José Luis Luna

104

‘ugiodo eun ap ejes) as anb eA ojapow [8 Us 9zi[in S ou Ofj} OAlJO. Sp BpeIs|ade UQoeIoaIdap A ugioeziowe e 'y
[B10JW09 [eUOIOBUIBIUI OpIanJe |3 eled ajqeuczel ojpawo.d ese) eun sa 945z anb 01apIsu0d as ‘ofirequia UIS 99 ap [elauah ese ‘B
"J0[eA ap SaJe|op Bp SAUOJ|ILU Z AP OWIXew un ejsey ajgantuul pepaidoid €] ap Jofen [a a1qos eajjde as 9,G'T ap ese) e '}
"UQIOBJUI AP SOIPUI |9 UOIOUNY US Sjuslujensusw ejsnfe s pepiun ejs3 '8
"sojsandwi ap ejuaxa BISa ||N / BISeH 'Sale|op 0GT'T ajuswepeuwixoide afeainba 11n eun p
"3|qerien ese) e ‘sesofisall sapepIAnoe Uezieal anb sopesjdwa so| ap pepielo) e| eled ofeqes; ap sofsal ap [euoiolpe 0inbas 9
"sepeuoloeal saled aus sowelsald ered o (y) ojund (s us sopeuoidusw soysinbal soj uod ajdwnd ou anb oweisald [ap uoiiod | e edlde 8S 9,0E 9p UQdUSISI Bp BSE} B °q
'S02ILIQU023 Sauly eled sepeuoioe|al saped owoo Sopesspisuod uos ou olejejsald |9 A ejsiweysaid [3 ¢
‘sewild A S8UOISILIOD ‘SOLRIOUOY SO| SOPO} UBAN|IUI SESE) SeIST “0pedlal 0110 ap BALSp 8s
owessgid (8 Is sojund 7 Sew JogrT BSE) B| 0 aSUSPIUNOPLISS 0pealaW [ap BALBP as owelsald [a Is sojund 9 sew awyid ese) e| eladns ou anb [enue sgiajul ap ese) eun e sojalns ueisa sowelsald so °z
"pepifelo) NS Ua BjuawWNIop s niad [e esaibul anb esiap e| A 0A1088 ua uebiojo as sowe)said so T
:S3UOIDIPU0J S3IUBINGIS Se| ap eun eped ajdwnd as Is edjde s %466 9P UQDUSIRI Bp Sk B e
"S0JILUIQU0ID S0}I8)D
aual ou anbiod ojspow djuasaid [ us opinjaul any ou ajIyD 8p (WAI) opebaibe Jofea [e oysandwi 8 niad 19p (ADI) SelusA se e [esauab ojsandwi [9 “1198p S8 ‘SOJIIAIBS A Sejuan Se| e ojsandwi |3 eI0N

‘sopeajdwa
S0 anua epinquisip Jopesidws [ep  d|quuodwi  eloUBURSY 3|quuodwi aseg -
ealde oN 08 BIONINY -
sojlauaq so| us sopes|dws so| ap ugloediied
'S0JaU SoLe[eS 'S0J3U SOLe[eS a|qiuodwi aseg -
‘%0€ "LIN 75 9p SeI (0
‘007 A %0 8.Ud Sese) ‘eAlenwnae eaisalbold ejeas3y K'%Tez ‘LINtS esey ATz ap sen (g
“%ST ‘1IN T2 BISeY LIN £ 9p SeN (e ejonojly -
sopea|dwsa so| ap seldueueh se| e o1sandu|
J1HD NY3ad Ol¥vLNAIdL 0Ld3IONOD

UOIDBNUNUOD 7 OX3UY —



Anexo 5

Determinacién del VAN y la TIR después de la carga tributaria
para el proyecto en el Peru



106 Gustavo Chau, Javier Gonzales y José Luis Luna

. . . PREFACTIBILIDAD Y FINANCIAMIENTO Y
ELEMENTOS (en millones de délares) EXPLORACION ¢ c 0

FACTIBILIDAD PREPRODUCCION
Carga tributaria Valor |Afio0|Afiol | Afio2 | Afio3 | Afo4 Afio5 | Afio6 | Afio7
Impuesto a la renta -219.1 - - - - - - - -
Participacion de los trabajadores -59.54 - - - - - - - -
Contribuciones a EsSalud -10.12 | -0.06 | -0.07 | -0.07 | -0.08 -0.08 -023 | -0.46 | -0.94

Seguro adicional por trabajo de riesgo

(SCTR) -112 | -0.01 | -0.01 | -0.01 | -0.01 -0.01 -0.03 | -0.05 | -0.10

Derechos por concesion minera -0.71 | -0.15 | -0.15 | -0.15 | -0.15 -0.15 -0.15 | -0.15 | -0.15

Retencion por créditos de fuente extranjera 344 | -001 | —0.03 | -0.04 | 0,07 ~0.10 038 | -094 | —2.05

(asumido)

Derechos arancelarios (activos fijos) -17.21 - - - - 3 -6.48 | -129 | -259
Regalias mineras -47.06 = = = - - _ - _
Retencion del IR sobre dividendos -16.47 - - - - = - - -

Impuesto sobre asistencia técnico

; -3.10 - - - - - -0.23 | -045 | -0.90
(asumido)

Impuesto sobre asesorialegal y técnica | 4 01 | 00 | 002 | 002 | 002 | -0.02 | -002 | -0.02 | -002

(asumido)
Impuesto predial -0.04 - - - - - - - -
Total de impuestos (VAN) -378.3 | -0.25 | -0.28 | -0.29 | -0.33 -0.36 -751 | -150 | -30.1
Flujo de caja neto
Ventas - - - - - - - -
Deuda financiera externa 350 | 350 | 350 | 7.00 7.00 70.00 | 140.0 | 280.0
Menos las inversiones de capital -5.00 | -5.00 | -5.00 | -10.0 -10.0 -100 -200 | -400

Menos los costos operativos - - - = = = i’ =

Menos los costos de fundicion y refinacion - - - = = - - s

Cierre de mina L - - = - _ _ _

Pago de deuda - - - - - - - -
Flujo de caja neto (antes de impuestos) 691.64 | -1.50 | -1.50 | -1.50 | -3.00 -3.00 -30.0 | -60.0 | -120
Tasa interna de retorno (TIR) 69.12%
Flujo de caja por impuestos 025| 028] 029 | 033 | 036 | 751 | -150 | 301
Valor actual neto (VAN) -378.3
Flujo de caja después de impuestos 21331 | 175 -178 [ 179 | 333 | 336 | 375 | 750 | 150

Tasa interna de retorno (TIR) 42.56%
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ETAPA PRODUCTIVA

Afo8 | Afio9 | Afio 10 | Afio 11 | Afio 12 | Afio 13 | Afio 14 | Afio 15 | Afio 16 | Afio 17 | Afio 18 | Afio 19 | Afio 20
9259 | —98.44 | 99.41 | 1042 | ~105.4 | 1067 | -1082 | -113.8 | 1155 | -119.9 | 1231 | -123.0 | -1229
2516 | 26.75 | —27.01 | 2831 | 286 | —29.0 | 204 | 309 | 314 | 326 | 335 | 334 | -334
455 | -455 | 455 | -455 | -455 | 455 | 455 | -455 | 455 | -455 | -455 | -455 | 455
051 | -051 | 051 | 051 | -051 | 051 | -051 | -051 | -051 | 051 | 051 | 051 | 051
002 | 002 | 002 | 002 | 002 | -0.02 | -002 | 002 | 002 | 002 | 002 | 002 | 002
205 | -186 | -165 | -143 | -1.18 | 092 | —064 | 033 | - r - - -
2 - || o] won] 0| 0| 02| 02|02 02|02 02
2300 | -23.00 | -23.00 | 23.00 | -23.00 | -23.00 | —23.00 | —23.00 | ~23.00 | ~23.00 | -23.00 | -23.00 | -23.00
- | 870 | -856 | -865 | -9.08 | -9.19 | 932 | 946 | -9.95 | -1012 | -1051 | -1032 | -10.31
124 | 124 | 124 | 124 | <124 | 124 | -124 | -124 | -124 | -124 | -124 | -124 | 124
012 | 2017 | 017 | =017 | <017 | 017 | <017 | 017 | 017 | 017 | 017 | 017 | 017
002 | 002 | 002 | 2002 | 002 | -0.02 | -002 | 002 | 002 | 002 | 002 | 002 | 002
1493 | -165.2 | -166.9 | -172.8 | 1745 | -176.0 | 1778 | -184.7 | ~187.0 | -192.9 | -197.3 | -197.0 | -196.8
826.73 | 826.73 | 826.73 | 826.73 | 826.73 | 826.73 | 826.73 | 826.73 | 826.73 | 826.73 | 826.73 | 826.73 | 826.73
1826 | -37.29 | —43.11 | -38.60 | -33.72 | -28.46 | -22.77 | -16:63 | ~10.00 | ~10.00 | ~10.00 | ~10.00 | -10.00
2205 | 2205 | 2205 | 2205 | -2205 | 2205 | -2205 | 2205 | 2205 | 2205 | 2205 | 2205 | 2205
1378 | -137.8 | -137.8 | -137.8 | 1378 | -137.8 | -137:8 | —137.8 | -137.8 | -137.8 | -137.8 | -137.8 | -1378
4837 | 5224 | —56.42 | —60.93 | 65.81 | —71.07 | 7676 | —82.90 | 0.00 | 000 | 000 | 000 | 000
237.54 | 378.95 | 368.95 | 368.95 | 368.95 | 368.95 | 368.95 | 368.95 | 458.48 | 45848 | 458.48 | 458.48 | 458.48
1493 | 1652 | -166.9 | 1728 | 1745 | 1760 | -177.8 | 1847 | -187.0 | -192.0 | 1073 | 1070 | -1968
88.27 | 21371 | 202,09 | 196.14 | 19447 | 192.01 | 191.20 | 184.29 | 27145 | 26550 | 26119 | 26151 | 26167




108 Gustavo Chau, Javier Gonzales y José Luis Luna

—> Anexo 5. Continuacion

ELEMENTOS (en millones de délares) ETAPA PRODUCTIVA
Carga tributaria Valor | Afio 21 | Afio 22 | Afio 23 | Afio 24 | Afio 25 | Afio 26 | Afio 27
Impuesto a la renta -219.1 | -122.8 | -122.6 | -122.4 | -122.1 | -121.7 | -121.9 | -111.8
Participacion de los trabajadores -59.54 | -334 | -333 | -333 | -332 | -331 | -331 | -304
Contribuciones a EsSalud -10.12 | -455 | -455 | -455 | -455 | -455 | -455 | 455
(Ss?cg$§) eulltone! porrabelo s S 112 | 051 | -051 | -051 | -051 | -051 | 051 | -051
Derechos por concesién minera -0.71 | -0.02 | -0.02 | -0.02 | -0.02 | -0.02 | -0.02 | -0.02
Retencion por créditos de fuente extranjera
(asumido) ~S - - - B - - -
Derechos arancelarios (activos fijos) -1721| -0.72 | -0.72 | -0.72 | -0.72 | -0.72 - -
Regalias mineras -47.06 | -23.00 | -23.00 | -23.00 | -23.00 | -23.00 | —-23.00 | -23.00
Retencion del IR sobre dividendos -16.47 | -10.30 | -10.29 | -10.28 | -10.26 | -10.23 | -10.20 | -10.22
'(';‘spu“;f(}g)s"bre e e 310 | 124 | -124 | 124 | <124 | -124 | 124 | -124
'(':Spu”rifgg)s"b’e asesorialegalytécnica | o4 | 17 | 047 | 017 | 047 | 047 | 017 | —047
Impuesto predial -0.04 | -0.02 | -0.02 | -0.02 | -0.02 | -0.02 | -0.02 | -0.02
Total de impuestos (VAN) -378.3 | -196.6 | -196.4 | -196.1 | -195.7 | -195.2 | -194.7 | -181.9
Flujo de caja neto
Ventas 826.73 | 826.73 | 826.73 | 826.73 | 826.73 | 826.73 | 826.73
Deuda financiera externa - - - - - - -
Menos las inversiones de capital -10.00 | -10.00 | -10.00 | -10.00 | -10.00 | -10.00 | -10.00
Menos los costos operativos -220.5 | -220.5 | -220.5 | -220.5 | -220.5 | -220.5 | -220.5
Menos los costos de fundicién y refinacion -137.8 | -137.8 | -137.8 | -137.8 | -137.8 | -137.8 | -137.8
Cierre de mina - - - - - - -35.0
Pago de deuda 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Flujo de caja neto (antes de impuestos) 691.64 | 458.48 | 458.48 | 458.48 | 458.48 | 458.48 | 468.48 | 502.37
Tasa interna de retorno (TIR) 69.12%
Flujo de caja por impuestos -1966 | 1964 | -196.1 | 1957 | -1952 | -1047 | 1809
Valor actual neto (VAN) -378.3
Flujo de caja después de impuestos 31331 | 26185 | 262.00 | 262.38 | 26275 | 26325 | 273.75 | 32049
Tasa interna de retorno (TIR) 42.56%




Anexo 6

Determinacién del VAN y la TIR después de la carga tributaria
para el proyecto en Chile
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ELEMENTOS (en millones de délares) EXPLORACION PRE;ECT;ITQIBC:]JHZSD v F;gégg?g&i’ggg
Carga tributaria Valor | Afio0 [ Afiol | Afio2 | Afio3 | Afio4 | Afo5 | Afio6 | Afio7
Impuesto corporativo -125.6 - - - - - - - -
Leyes sociales -452 | -0.03 | -0.03 | -0.03 | -0.03 | -0.03 | -0.10 | -0.20 | -0.41
Patente municipal -0.99 | 000 | 000 | 0.00 [ -0.01 -0.01 -0.05 | -0.10 | -0.20
Adicional sobre intereses exterior -2.85 - - - - - - - -
Derechos de aduana -4.69 - - - - - -1.36 | -2.71 | -5.40
Patente minera -1.11 — = & -0.26 -0.26 -0.26 | -0.26 | -0.26
Impuesto sobre dividendos -152.9 - - - - - - - -
Adicional sobre asesorias -1.54 - - - -0.04 | -0.04 | -038 | -0.75 | -1.50
Impuesto territorial -0.10 - - - - - -0.03 | -0.03 | -0.03
Impuesto de timbres -3.16 | -0.06 | -0.06 | -0.06 | -0.12 -0.12 -1.17 | -2.33 | -4.65
Total de impuestos (VAN) -297.4 | -0.09 | -0.09 | -0.09 | -0.46 -0.46 -3.34 | -6.38 | -125
Flujo de caja neto
Ventas - - = = = = - -
Deuda financiera externa 350 | 350 | 350 | 7.00 7.00 70.00 | 140.0 | 280.0
Menos las inversiones de capital -5.00 | -5.00 | -5.00 | -10.0 | -10.0 -100 | -200 | -400
Menos los costos operativos - - - - - - - -
Menos los costos de fundicion y refinacion - - - - - - - -
Cierre de mina - - = = = = = -
Pago de deuda - - - - - - - -
Flujo de caja neto (antes de impuestos) 691.64 | -1.50 | -1.50 | -1.50 | -3.00 -3.00 -30.0 | -60.0 | -120
Tasa interna de retorno (TIR) 69.12%
Flujo de caja por impuestos 009 | 009 | 009 | 046 | 046 | 334 | 638 | -125
Valor actual neto (VAN) -297.4
Flujo de caja después de impuestos 394.21 | -1.59 | -1.59 | -1.59 | -3.46 | -3.46 | -333 | -66.4 | -132
Tasa interna de retorno (TIR) 52.10%
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ETAPA PRODUCTIVA

Afio8 | Afio9 | Afio 10 | Afio 11 | Afio 12 | Afio 13 | Afio 14 | Afio 15 | Afio 16 | Afio 17 | Afio 18 | Afio 19 | Afio 20

-26.86 | -61.19 | -61.87 | -62.58 | -63.37 | -66.41 | -67.36 | -70.75 | -71.91 | -71.79 | -74.38 | -74.23 | -74.11

-2.03 -2.03 -2.03 -2.03 -2.03 -2.03 -203 | -2.03 -203 | =203 | -203 | -2.03 | -2.03

-0.42 -0.42 -0.42 -0.42 -0.42 -0.42 -042 | -042 -042 | 042 | -042 | 042 | -0.42

-5.04 -1.74 -1.54 -1.33 -1.10 -0.86 -059 | 031 = - - - -

-0.54 -0.54 -0.69 -0.69 -0.69 -0.69 -0.69 -0.69 -069 | -0.69 | -0.69 | -0.69 | -0.69

-0.26 -026 | -026 | 026 | -026 | -026 | -0.26 | -0.26 | -026 | -0.26 | -0.26 | -0.26 | -0.26

-32.82 | -74.73 | -75.55 | -76.42 | -77.39 | -81.10 | -78.75 | -72.59 | -94.76 | -94.79 | -94.06 | -90.65 | -90.50

-0.28 -0.28 -0.28 -0.28 -0.28 -0.28 -0.28 -0.28 -028 | 028 | 028 | -0.28 | -0.28

-0.03 -0.03 -0.03 -0.03 -0.03 -0.03 -0.03 -0.03 -0.03 | -0.03 | -0.03 | -0.03 | -0.03

-68.27 | -141.2 | -142.7 | -144.0 | -1456 | -152.1 | -150.4 | -147.4 | -1704 | -170.3 | -172.1 | -168.6 | -168.3

826.73 | 826.73 | 826.73 | 826.73 | 826.73 | 826.73 | 826.73 | 826.73 | 826.73 | 826.73 | 826.73 | 826.73 | 826.73

-182.6 | -37.29 | -43.11 | -38.60 | -33.72 | -28.46 | -22.77 | -16.63 | -10.00 | -10.00 | -10.00 | -10.00 | -10.00

-2205 | -2205 | -220.5 | -220.5 | 2205 | -220.5 | -220.5 | -220.5 | -220.5 | -220.5 | -220.5 | -220.5 | -220.5

-1378 | -137.8 | -1378 | -137.8 | -137.8 | -137.8 | -137.8 | -137.8 | -137.8 | -137.8 | -137.8 | -137.8 | -137.8

-48.37 | 5224 | -56.42 | -60.93 | —65.81 | -71.07 | -76.76 | —82.90 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

23754 | 378.95 | 368.95 | 368.95 | 368.95 | 368.95 | 368.95 | 368.95 | 458.48 | 458.48 | 458.48 | 458.48 | 458.48

-68.27 | -141.2 | -142.7 | -144.0 | -145.6 | -152.1 | -150.4 | -147.4 | -170.4 | -170.3 | -172.1 | -168.6 | -168.3

16026 | 237.74 | 22629 | 22491 | 22338 | 21687 | 21854 | 22150 | 288.10 | 28820 | 28634 | 280.90 | 200.6
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ELEMENTOS (en millones de délares) ETAPA PRODUCTIVA
Carga tributaria Valor | Afio 21 | Afio 22 | Afio 23 | Afio 24 | Afio 25 | Afio 26 | Afio 27
Impuesto corporativo -125.6 | -73.97 | -73.79 | -7356 | -73.25 | -72.79 | -72.90 | -67.03
Leyes sociales -4.52 -2.03 -2.03 -2.03 -2.03 -2.03 -2.03 -2.03
Patente municipal -0.99 -0.42 -0.42 -0.42 -0.42 -0.42 -0.42 -0.42
Adicional sobre intereses exterior -2.85 - - - - - - -
Derechos de aduana -469 | 069 | -069 | -069 | -0.69 | -069 | -054 | -0.54
Patente minera -111 | -026 | -026 | -0.26 | -026 | -026 | -0.26 | -0.26
Impuesto sobre dividendos -152.9 | -90.33 | -90.11 | -89.83 | -89.44 | -88.88 | -89.02 | -81.85
Adicional sobre asesorias -154 | -028 | -028 | -028 | 028 | -0.28 | -0.28 | -0.28
Impuesto territorial -0.10 | -0.03 | -0.03 | -0.03 | -0.03 | -0.03 | -0.03 | -0.03
Impuesto de timbres -3.16 - - - - - - -
Total de impuestos (VAN) -297.4 | -168.0 | -167.6 | -167.1 | -166.4 | -165.4 | -1655 | -152.4
Flujo de caja neto
Ventas 826.73 | 826.73 | 826.73 | 826.73 | 826.73 | 826.73 | 826.73
Deuda financiera externa - - - - - - -
Menos las inversiones de capital -10.00 | -10.00 | -10.00 | -10.00 | -10.00 | -10.00 | -10.00
Menos los costos operativos -220.5 | -220.5 | 2205 | -220.5 | -220.5 | -220.5 | -220.5
Menos los costos de fundicion y refinacion -137.8 | -137.8 | -137.8 | -137.8 | -137.8 | -137.8 | -137.8
Cierre de mina - - - - - - -35.0
Pago de deuda 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Flujo de caja neto (antes de impuestos) 691.64 | 458.48 | 458.48 | 458.48 | 458.48 | 458.48 | 468.48 | 502.37
Tasa interna de retorno (TIR) 69.12%
Flujo de caja por impuestos -1680 | 1676 | -167.1 | -1664 | 1654 | -1655 | -1524
Valor actual neto (VAN) -297.4
Flujo de caja después de impuestos 30421 | 20047 | 20087 | 201.38 | 29200 | 203.11 | 30300 | 34994
Tasa interna de retorno (TIR) 52.10%




Anexo 7

Efectos de todos los impuestos materia de analisis del Peru y Chile
sobre el VAN del proyecto
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Tributo (en millones de délares)

VAN | Afio 0| Afio 1 | Afio 2 | Afio 3| Ao 4 | Afio 5| Afio 6 | Afio 7 | Afio 8

Impuesto a la renta corporativo

Tasa en el Per(: 32% -219.1| - - - - - - - - |-92.59
Tasa en Chile: 17% -1256| - - - - - - - - |-26.86
Diferencia -9353| - - - - - - - - | -65.74
Participacion de los trabajadores
Tasa en el Pert: 8% -5054 | - - - - - - - - |-25.16
Tasa en Chile: No aplica - - - - - - - - - -
Leyes sociales
Tasa en el Per(: 9% -10.12 | -0.06 | -0.07 | -0.07 | -0.08 | -0.08 | -0.23 | -0.46 | -0.94 | —4.55
Tasa en Chile: 7% -4.52 | -0.03 | -0.03 | -0.03 [ -0.03 | -0.03 | -0.10 | -0.20 | -0.41 | -2.03
Diferencia -5.60 | -0.03 | -0.04 | -0.04 | -0.04 | -0.04 | -0.13 | -0.25 | -0.53 | -2.52
Seguro Compl. Trabajo de Riesgo
Tasa en el Per(: 1% -1.12 | -0.01 | -0.01 | -0.01 [ -0.01 | -0.01 | -0.03 | -0.05 | -0.10 | -0.51
Tasa en Chile: No aplica - - - - - - - - - -
Regalias mineras
Tasa en el Per(: 1% a 3% -47.06 | - - - - - - - - |-23.00
Tasa en Chile: 0% - - - - - - - - - -
Retencion de intereses del exterior
Tasa en el Per(: 4.99% -3.44 | -0.01|-0.03 | -0.04 | -0.07 | -0.10 | -0.38 | -0.94 | -2.05 | -2.05
Tasa en Chile: 4.17% -285| - - - - - - - - | -5.04
Diferencia -0.59 | -0.01|-0.03 | -0.04 | -0.07 | -0.10 | -0.38 | -0.94 | -2.05 | 2.99
Derechos de aduana
Tasa en el Pert: 12% -1721| - - - - - |[-6.48|-129 | -25.9 -
Tasa en Chile: 6% -469 | - - - - - |-1.36|-2.71 | -5.40 | -0.54
Diferencia 1251 - - - - - |-512|-10.3 [ -20.5 | -0.54
Derecho de vigencia de concesion
En el Per(: 3 dolares por hectarea -0.71 | -0.15|-0.15 | -0.15 | -0.15 | -0.15 | -0.15 | -0.15 | -0.15 | -0.02
En Chile: 30,399 pesos por hectérea -111 - - - |-0.26 | -0.26 | -0.26 | -0.26 | -0.26 | -0.26
Diferencia 040 |-0.15|-015|-0.15| 011 [ 0.11 | 0.11 | 0.11 | 0.11 | 0.24
Impuesto a los dividendos
Tasa en el Perd: 4.1% -16.47| - - - - - - - - -
Tasa en Chile: 25% -1395| - - - - - - - - |-32.74
Diferencia 12303 | - - - - - - - - 32.74
Retencion de asesorias del exterior
Tasa en el Per(: 15%-30% -3.51 | -0.02 | -0.02 | -0.02 | -0.02 | -0.02 | -0.24 | -0.47 | -0.92 | -1.37
Tasa en Chile: 15%-20% -154 | - - - |-0.04]-0.04|-0.38|-0.75 | -1.50 | -0.28
Diferencia -1.97 | -0.02 | -0.02 | -0.02 | 0.02 | 0.02 | 0.13 | 0.28 | 0.58 | -1.09
Patente municipal
En el Per(: No aplica. - - - - - - - - - -
En Chile: Si aplica -0.99 | 0.00 | 0.00 | 0.00 |[-0.01|-0.01|-0.05|-0.10 | -0.20 | -0.42
Impuesto de timbres
En el Per(: No aplica. - - - - - - - - - -
En Chile: 0% -3.16 | -0.06 | -0.06 | -0.06 | -0.12 | -0.12 | -1.17 | -2.33 | -4.65 -
Impuesto predial
Tasa en el Per(: 0.2%-1.0% -0.04 | - - - - - - - - | -0.02
Tasa en Chile: 1.5% -0.10 - - - - - [-0.03|-0.03 | -0.03 | -0.03
Diferencia 0.06 - - - - - 1003|003 | 003 ]| 001
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Ao 9 | Afio 10 | Afio 11 | Afio 12 | Afio 13 | Afio 14 | Afio 15 | Afio 16 | Afio 17 | Afio 18 | Afio 19 | Afio 20 | Afio 21
-98.44 | -99.41 | 1042 [ -105.4 | -106.7 [ -108.2 | -113.8 [ 1155 | 1109 [ -123.1 [ -1230 [ -1229 | -1228
6119 | -61.87 | -62.58 | 63.37 | -66.41 | -67.36 | —70.75 [ 7191 | -71.79 | 7438 | 7423 [ -74.11 | 7397
-37.25 | 3755 | -41.62 | -42.00 | ~40.30 | 4082 [ -42.99 | 4357 | -48.17 | -48.73 | —48.77 | 48.77 | 4878
26.75 [ -27.01 [ 2831 [ -28.6 | 20.0 | 294 | 309 [ -314 | 326 | -335 | 334 | 334 | 334
455 | 455 | 455 | 455 | 455 | 455 | 455 | 455 | 455 | 455 | 455 | 455 | 455
203 | 208 | 203 | 203 [ 203 | -203 | -203 | 203 | 203 | 203 | 203 | 203 [ 203
252 | 252 | 252 | 252 | -252 | 252 | 252 | 252 | 252 | 252 | 252 | 252 | 252
051 | 051 [ 051 [ 051 [ -0.51 | 051 | 051 | 051 [ 051 [ 051 [ 051 | 051 [ -051
~23.00 [ -23.00 | 23.00 [ 23.00 | -23.00 | -23.00 | -23.00 [ 23.00 [ -23.00 | -23.00 | 23.00 [ 23.00 | -23.00
186 | -165 | 143 | -1.18 | -092 | 064 | 033 | - - - - - F
-1.74 | 154 | 133 | -110 [ 086 | -059 | 031 | - - - - - -
013 | -0.11 | 010 | 008 | 006 | -0.04 | 002 | - - - - - -
- | o020 072 072 | 072|072 072|072 072 | 072 | 072
054 | 0.69 | 069 | 069 [ -0.60 | -0.69 | -0.69 | 069 | 069 | 069 | 069 | 069 [ -0.69
054 | 0.0 | 003 | 003 [ -0.03 | -0.03 | -0.03 | 003 | 003 [ 003 | 003 | 003 [ -0.03
~0.02 | -0.02 [ 002 [ 002 [ 002 | -0.02 [ -0.02 | 002 [ 002 [ 002 [ 002 | 002 [ 002
-0.26 | 026 | 026 | -0.26 | -0.26 | 0.26 | 0.6 | 0.6 | -0.26 | 0.26 | -0.26 | 026 | -0.26
024 | 024 | 024 | 024 | 024 | 024 | 024 | 024 | 024 | 024 | 024 | 024 | 0.4
-8.70 | 856 | —8.65 | -9.08 | -9.19 [ -0.32 | 946 | -9.95 [-10.12 [ -1051 [ -10.32 [ -10.31 [ -10.30
—68.00 | -53.52 | -38.93 | -77.38 | -81.09 | -78.93 | 72,50 | -94.76 | -94.79 | -93.87 | 9065 | 9050 | —90.33
59.30 | 4496 | 30.28 [ 68.30 [ 71.90 | 69.61 | 63.13 | 8481 | 8467 | 8336 | 8033 | 8019 | 80.03
e eI E I e e e eI eI e e B e
028 | 028 | 028 | 028 | -0.28 | 028 | 028 | 028 | -0.28 | 028 | -0.28 | 028 | —0.28
113 | 113 | 113 | 143 [ -143 | 113 | 113 | 113 [ -113 | -113 | -113 | -113 [ -1.13
042 | 042 | 042 | 042 | 042 | 042 | 042 | 042 | 042 | 042 | 042 | 042 | 042
~0.02 | -0.02 [ 002 [ 002 [ -0.02 | -0.02 [ -0.02 | 002 [ 002 [ 002 [ 002 | 002 [ 002
-0.03 | 0.03 | 0.03 | 003 [ -0.03 | -0.03 | -0.03 | 003 | 003 | 003 | 003 | 003 [ -0.03
001 | 001 [ 001 | oot | oot [ oot [ oot [ oot [ 001 | 001 | 001 [ 001 | o001
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Tributo (en millones de délares)

VAN | Afio 22 | Afio 23 | Afio 24 | Afio 25 | Afio 26 | Afio 27

Impuesto a la renta corporativo

Tasa en el Per(: 32% -219.1 | -122.6 | -122.4 | -122.1 | -121.7 | -121.9 | -111.8
Tasa en Chile: 17% -125.6 | -73.79 | -73.56 | -73.25 | -72.79 | -72.90 | -67.03
Diferencia -93.53 | —48.78 | —48.80 | -48.84 | -48.93 | —-49.00 | —44.76
Participacion de los trabajadores
Tasa en el Per(: 8% -59.54 | =333 | =333 | -33.2 | -33.1 | -33.1 | -30.4
Tasa en Chile: No aplica - - - - - - -
Leyes sociales
Tasa en el Pert: 9% -10.12 | -4.55 | -4.55 | -455 | -455 | -4.55 | -4.55
Tasa en Chile: 7% -452 | =203 | =203 | -2.03 | -2.03 | -2.03 | -2.03
Diferencia -5.60 | =252 | -252 | -252 | =252 | -252 | -2.52
Seguro Compl. Trabajo de Riesgo
Tasa en el Pert: 1% -112 | -051 | -051 | =051 | -0.51 | -0.51 | -0.51
Tasa en Chile: No aplica - - - - - - -
Regalias mineras
Tasa en el Per(: 1% a 3% -47.06 | -23.00 | -23.00 | —23.00 | —-23.00 | -23.00 | -23.00
Tasa en Chile: 0% - - - - - - -
Retencion de intereses del exterior
Tasa en el Pert: 4.99% -3.44 - - - - - -
Tasa en Chile: 4.17% -2.85 - - - - - -
Diferencia -0.59 - - - - - -
Derechos de aduana
Tasa en el Pert: 12% -17.21| -0.72 | -0.72 | -0.72 | -0.72 - -
Tasa en Chile: 6% -4.69 | -069 | -0.69 | -0.69 | -0.69 | -0.54 | -0.54
Diferencia -1251| -0.03 | -0.03 | -0.03 | -0.03 | -0.54 | -0.54
Derecho de vigencia de concesion
En el Per(: 3 délares por hectarea -0.71 | -0.02 | -0.02 | -0.02 | -0.02 | -0.02 | -0.02
En Chile: 30,399 pesos por hectarea -111 | -026 | -026 | -0.26 | -0.26 | -0.26 | -0.26
Diferencia 0.40 0.24 0.24 0.24 0.24 0.24 0.24
Impuesto a los dividendos
Tasa en el Per(: 4.1% -16.47 | -10.29 | -10.28 | -10.26 | -10.23 | -10.20 | -10.22
Tasa en Chile: 25% -139.5 | -90.11 | -89.83 | -89.44 | -88.88 | -89.02 | -81.85
Diferencia 123.03 | 79.82 | 7955 | 79.19 | 78.65 | 78.82 | 71.63
Retencion de asesorias del exterior
Tasa en el Per(: 15%-30% =351 | -141 | -141 | -141 | -141 | <141 | 141
Tasa en Chile: 15%-20% -154 | -0.28 | -0.28 | -0.28 | -0.28 | -0.28 | -0.28
Diferencia -197 | -113 | -1.13 | -1.13 | -1.13 | -1.13 | -1.13
Patente municipal
En el Per(: No aplica. - - - - - - -
En Chile: Si aplica -0.99 | -042 | -042 | -042 | -0.42 | 042 | -042
Impuesto de timbres
En el Pert: No aplica. - - - - - - -
En Chile: 0% -3.16 - - - - - -
Impuesto predial
Tasa en el Per(: 0.2%-1.0% -0.04 | -0.02 | -0.02 | -0.02 | -0.02 | -0.02 | -0.02
Tasa en Chile: 1.5% -0.10 | -0.03 | -0.03 | -0.03 | -0.03 | -0.03 | -0.03
Diferencia 0.06 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01




Anexo 8

Determinacion del impuesto a la renta anual del
proyecto en el Peru
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ELEMENTOS (en millones de délares)

EXPLORACION

PREFACTIBILIDAD
Y FACTIBILIDAD

FINANCIAMIENTO Y
PREPRODUCCION

Conceptos

VAN

Afo 0 | Afio 1

Afio 2

Afio 3

Afo 4

Afio 5

Afio 6 | Afio 7

Utilidad antes del impuesto a la renta

745.71

Adiciones tributarias

Impuestos asumidos por créditos del exterior

Impuestos asumidos por asistencia técnica

Impuestos asumidos por asesorfas legales
y técnicas

Provisién por cierre de minas

Gastos preoperativos contables

Gastos no deducibles considerados en
preoperativo

Gastos de desarrollo minero

Depreciacion contable

Deducciones tributarias

Depreciacion tributaria

Gastos de desarrollo minero

-2.67

-5.33

-5.33

-2.66 =

Gastos preoperativos en plazo tributario

Costos por cierre de mina

Renta imponible (VAN)

741.30

=533

-5.33

-2.66 =

Pérdida tributaria del afio anterior (sistema B)

-2.67

-7.99

-133 | -159

Pérdida tributaria aplicable en afios
siguientes

Renta neta antes de participacion de los
trabajadores y del IR (VAN)

721.74

S99

—13:3

Participacion de los trabajadores | -59.54 |

Renta neta imponible (VAN) | 662.20 |

Impuesto a la renta (IR) | -219.1 |
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Afio8 | Afio9 | Afio 10 | Afio 11 | Afio 12 | Afio 13 | Afio 14 | Afio 15 | Afio 16 | Afio 17 | Afio 18 | Afio 19 | Afio 20
32091 | 333.93 | 337.45 | 35392 | 358.15 | 362.98 | 368.24 | 38746 | 30368 | 408.88 | 408.31 | 407.96 | 40755
205 | 186 | 165 | 143 | 118 | 092 | 064 | 033 | - - - - -
124 | 124 | 124 | 124 | 124 | 124 | 124 | 124 | 124 | 1264 | 124 | 124 | 124
012 | 017 | 017 | 017 | 017 | 017 | o017 | o017 | 017 | 017 | 017 | 017 | 017
175 | 175 | 175 | 175 | 15 | wms | w75 | w5 | wms | w5 | 17 | 175 | u7s
501 | 591 | 591 | 591 | 501 | 591 | 591 | 591 | 501 | 501 | 591 | 501 | 501
054 | o054 | o054 | 054 | 054 | o054 | o054 | o054 | o054 | 054 | - - -
080 | o080 | o080 | 080 | 080 | 080 | 080 | 08 | 080 | 08 | os | 080 | 0s0
1182 | <1182 | -11.82 | —1182 | -1182 | —11.82 | 1182 | -1182 | 1182 | 1182 | - - -
33050 | 334.37 | 337.69 | 353.93 | 357.92 | 362.48 | 367.45 | 38637 | 392.26 | 407.46 | 41817 | 417.82 | 417.42
1598 | - - - - - - - - - - - -
31452 | 33437 | 337.69 | 353.93 | 357.92 | 36248 | 36745 | 386.37 | 302.26 | 407.46 | 418.17 | 417.82 | 417.42
2516 | 2675 | -27.01 | 2831 | 2863 | 2000 | -20.40 | 3001 | -31.38 | -32.60 | 3345 | -33.43 | 3330
289.36 | 307.62 | 31067 | 32561 | 32028 | 33348 | 338.06 | 355.46 | 360.88 | 37486 | 38472 | 38440 | 38403
9250 | 9844 | -09.41 |-104.20 | -105.37 | -106.71 | 10818 | -11375 | 1155 | 1100 | 1231 | -1230 | -1220

—>
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ELEMENTOS (en millones de délares) ETAPA PRODUCTIVA

Conceptos VAN | Afio 21 | Afio 22 | Afio 23 | Afio 24 | Afio 25 | Afio 26 | Afio 27

Utilidad antes del impuesto a la renta 745.71| 407.08 | 406.50 | 405.76 | 404.82 | 403.56 | 404.21 | 404.86
Adiciones tributarias
Impuestos asumidos por créditos del exterior - - - - - - -
Impuestos asumidos por asistencia técnica 1.24 1.24 1.24 1.24 1.24 1.24 1.24
Impue_stos asumidos por asesorias legales 047 047 047 047 047 047 047
y técnicas
Provision por cierre de minas 1.75 1.75 1.75 1.75 1.75 175 1.75
Gastos preoperativos contables 5.91 5.91 5.91 5.91 5.91 5.91 5.91
Gastos no deducibles considerados en _ B B B _ _ _
preoperativo
Gastos de desarrollo minero 0.80 0.80 0.80 0.80 0.80 0.80 0.80
Depreciacion contable - - - - - - -
Deducciones tributarias

Depreciacion tributaria - - - - - - -
Gastos de desarrollo minero - - - - - - -
Gastos preoperativos en plazo tributario - - - - - - -
Costos por cierre de mina - - - - - - -35.00
Renta imponible (VAN) 741.30 | 416.95 | 416.37 | 415.63 | 414.68 | 41342 | 414.07 | 379.72
Pérdida tributaria del afio anterior (sistema B) - - - - - - -
Pérdida tributaria aplicable en afios B - _ _ _ B B
siguientes
Renta neta antes de participacion de los
rabajadores y del IR (VAN) 721.74 | 416.95 | 416.37 | 415.63 | 414.68 | 413.42 | 414.07 | 379.72
Participacion de los trabajadores | 5954 | 3336 | 3331 | 3325 | -33.7 | -33.07 | 38313 | 3038
Renta neta imponible (VAN) | 662.20 | 383.59 | 383.06 | 382.38 | 381.51 | 380.35 | 380.95 | 349.35
Impuesto ala renta (IR) | -2101] -1228 | -1226 | -1224 | <1221 | 1217 | 1219 [ -m8




Anexo 9

Determinacioén del impuesto a la renta anual
del proyecto en Chile
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. . PREFACTIBILIDAD FINANCIAMIENTO Y
ELEMENTOS (en millones de délares) EXPLORACION Y FACTIBILIDAD PREPRODUCCION
Conceptos VAN Afo0 | Afiol | Afio2 | Afio3 | Afio4 | Afio5 | Afio6 | Afio7

Utilidad financiera antes de impuestos

Adiciones tributarias

Depreciacion financiera

Amortizacion financiera

Intereses financieros

Provision por cierre de minas

Patente minera no usada

Deducciones tributarias

Depreciacion tributaria

Amortizacion tributaria

Intereses tributarios

Costo cierre del proyecto

Pérdida de arrastre

Resultado tributario

IR de Primera Categoria (17%)

Menos patente minera

Impuesto neto
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ETAPA PRODUCTIVA

Afio 8 | Afio9 | Afio 10 | Afio 11 | Afio 12 | Afio 13 | Afio 14 | Afio 15 | Afio 16 | Afio 17 | Afio 18 | Afio 19 | Afio 20 | Afio 21

340.83 | 348.44 | 352.41 | 356.60 | 361.27 | 379.15 | 384.72 | 404.69 | 411.49 | 410.78 | 426.00 | 425.16 | 424.46 | 423.62

591 591 591 | 591 | 591 | 591 | 591 591 | 591 591 591 | 591 | 591 591

49.61 | 45.29 | 40.64 | 3561 | 30.18 | 2431 | 17.97 | 3.74 | 3.74 | 3.74 374 | 374 | 374 | 374

175 175 175 | 175 | 175 | 1.75 | 175 175 1.75 175 175 | 175 | 175 1.75

0.26 0.26 026 | 026 | 0.26 | 0.26 | 0.26 026 | 026 | 0.26 026 | 026 | 026 | 0.26

-11953| - = = = = - = = = = = - -

-120.70| -41.55 | -36.90 | -31.87 | -26.43 | -20.57 | -14.23 | -7.39 = = = = = -

158.13 | 360.10 | 364.07 | 368.26 | 372.93 | 390.82 | 396.38 | 416.35 | 423.16 | 422.44 | 437.67 | 436.82 | 436.12 | 435.29

-26.88 | -61.22 | -61.89 |—62.60 |—63.40 |—66.44| -67.39 | -70.78 |—71.94 | -71.81 | -74.40 | -74.26 |—74.14 | -74.00

0.03 0.03 0.03 | 0.03 | 003 | 003 | 0.03 003 | 003 | 0.03 0.03 | 0.03 | 0.03 | 0.03

-26.85 | -61.19 | -61.86 | -62.57 | -63.37 | -66.41 | -67.36 | —70.75 | -71.91 | -71.78 | -74.37 | -74.23 | -74.11 | -73.97
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ELEMENTOS (en millones de délares) ETAPA PRODUCTIVA
Conceptos VAN | Afio21 | Afio22 | Afio23 | Afio24 | Afio25 | Afio26 | Afio 27
Utilidad financiera antes de impuestos 42362 | 42257 | 421.22 | 419.35 | 416.64 | 417.32 | 417.76
Adiciones tributarias
Depreciacion financiera - - - - - - -
Amortizacion financiera 591 591 591 591 591 591 591
Intereses financieros 374 3.74 3.74 3.74 3.74 3.74 3.74
Provisién por cierre de minas 1.75 1.75 1.75 1.75 1.75 1.75 1.75
Patente minera no usada 0.26 0.26 0.26 0.26 0.26 0.26 0.26
Deducciones tributarias
Depreciacion tributaria - - - - - - -
Amortizacion tributaria - - - - - - -
Intereses tributarios - - - = = - .
Costo cierre del proyecto - - - - - - -35.00
Pérdida de arrastre - - = = = - -
Resultado tributario 43529 | 434.24 | 432.88 | 431.02 | 42831 | 42898 | 394.43
IR de Primera Categoria (17%) | | -74.00 | -73.82 | -73.59 | -73.27 | -72.81 | -72.93 | -67.05
Menos patente minera 0.03 0.03 0.03 0.03 0.03 0.03 0.03
Impuesto neto -7397 | -73.79 | -7356 | -73.24 | -72.78 | -72.90 | -67.02
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