UNIVERSIDAD MAYOR DE SAN ANDRES

FACULTAD DE CIENCIAS ECONOMICAS Y FINANCIERAS
" CARRERA: ECONOMIA

TESIS DE GRADO

“INESTABILIDAD EN LA DEVOLUCION
IMPOSITIVA. IMPACTO SOBRE EL RIESGO Y
RETORNO DE UN PROYECTO MINERO”

POSTULANTE : Claudia Murillo Casanovas
TUTOR : Lic. Rolando Jordé.n

La Paz — Belivia
2001



Quiero agradecer a mis amados papds Gaby y Abelardo

Por todo su apoyo, comprensién y amor durante estos largos meses
De dedicacién y trabajo.

Tarmbién expreso mi agradecimiento a

Mis hermanas Gabriela, Fabiana y Daniela por toda su ayuda,

Amor y conse jos y de manera muy especial a mi sobririto

Rodrigo Andres por ser la luz de nuestras vidds.

Gracias a mi amada familia por estar siempre conmigo.

LOS AMO.



Un especial agradecimiento a mi tutor el Lic. Rolando JoMﬁh,

Por su invalorable apoyo y guia; muchas gracias por todo su apoyd y
- orientdcidh.

Ademds amplio este sincero agradecimiento a todos mis amigoé por
estar siempre a mi lddo,

Y especialmente a Alexandra y Mauricio por todo su apoyo y tylida
desinterésdda,

Los quiéro.

GRACIAS.



INESTABILIDAD EN LA DEVOLUCION IMPOSITHA 5
IMPACTO SOBRE EL RIESGO Y RETORNO DE UN PRDYECTO AMINERO INDICE

INDICE

CAPITULO 1 i

INTRODUCCION..

1.1. PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA. 2
1.2, MARCO TEORICO Y CONCEPTUAL. ..o e s b e e 4
L3, HIPOTESIS Lttt ettt ettt et b s ee e ee e ee et e ee e e eeeeeeee e e 9
LAl OBJIETIVOS. ettt ettt et Ak b e e v se et eet s e et etne et n e eneen e e e eens 9

P42 OBJETIVOS ESPECIFICOS it

CAPITULO 2 - rearerneea e anabr e see e e e aaeas

NEUTRALIDAD IMPOSITIVA Y COMPETITIVIDAD 11

2.1 EL PRINCIPIO DENEUTRALIDAD Y EL DRAW BACK (oo
211 L4 POLITHCA TRIBUTARIA EN CUANTO DETERMINANTE DEL NIVEL Y ESTRUCTLRA
DE LAS EXPORTACIONES. .o e e e, 13

2.1.1.1 Medidas Tributarias de Estintulo a las EXPOraciones ..o e e ee e 14

2.1.2 MEDIAS TRIBUTARIAS NACIONALES (MINERAS) DE ESTIMULO A LAS EXPORTACIONES.

2.1.2.1. Devolucion de IVA y aranceles. EL CRA | el CEDEIM v multiples reglamentaciones. ...

2.1.2.2 Bl REIMEN de Z 0NES FIAMEAS ottt ettt ea et et on e s benim s et e st seneenanas
2.1.2.3.E1 Rggimen de Internacion Temporal para la exportacian (RITEX). s 19
22 COMPETITIVIDAD ..ooooiiiii et sesse s sttt et s s s 20°
2.2.1 LA COMPETITIVIDAD FRENTE A PAISES VECINOS DENTRO DEL SISTEMA
TRIBUTARIO MINERO (NUETRALIDAD) ..o ioiooi oo 2
2.2.2.NIVELES DE INVERSION MINERA EN POR PAISES. oo 26

CAPITULO 3 O, 32

ANALISIS FINANCIERO DEL PROYECTO ..o coviemrse e 32

3.0 PREPARACION DE PROYECTOS. (ooooov.oooeooooeeoeeeeeeeeeeeeoeeeeer et 33
3.2 ELABORACION DEL FLUJO DE CAJA {FC) ¥ EL ESTADO DE RESULTADOS (ER) DEL
PROYECTO EN ESTUDIO......cu ittt £ttt e eee e s eees e eees e eoneeenee 40



INESTABILIDAD EX LA BEVOLUCION IMPOSITIVA 5
IMPACTO SOBRE EL RIESGQ Y RETORNO DE UN PROYECTO MINERG INDICE
322 CALCULO DELAS VARIABLES PARA LA ELABORACION DEL FLUJO DE CAJA Y EL
ESTADQ DE RESULTADOS. oo oo et eees et e e 16
3.2.2.2 INVERSION, oottt ettt os s s e os s oe oo s e et ees e s oo seeeeee s 43
3223 EGRESOS. ot ensteas et eee e e 43
3224 FINANCIAMIENTO. coooiceciiiiieecesases e e sssses s s s esss s ee s e rnne s s es st sene e en s 46
3225 DEPRECTACION. o oiooeeeeevceeee et eee oo rees s e ereseseeees oo AT
3.2.2.6. RESULTADOS. oottt iene e nasmaeseses o ssess s s sssss s esees s oserss s sseseeseesees s eor oo A8

CAPITULO 4 .53

ANALISIS DE RIESGO 53

4.1 ARBOLES DE DECISION. ..coouiriireeiereeasiesteiass s eossesaessseeeesssseeessseessoas st reeeesseoeseseeeeereeee 53
42 MERCADO DE SEGUROS. ..ottt e ee e eeeee s eere e aees e eraaeas 54
4.3 DIVERSIFICACIDN DE PORTAFOLIO. ....eooeoeeeoeeeeee oot 35
4.4 MERCADOS DE FUTUROS. ..o, e ek bt ke h ek b £t At et £k bt Sebernrtestene et et bersnesnrane 55
4.5, RIESGO E INVERSION. .o.ooooovviieriieteeeenneconioessmssssssress s s sssssss st eseeees e eeeseseee 56
4.6 MODELO DE SIMULACION DE MONTECARLO. ..ottt 56
4.6.1 Modelo Matemaico. ... i e e 37
462 Andlisis de Sensibilidad y de tneerfidumbBre. ..o 39
4.6.3  Disiribucién de Probabilidades - Definiendo Rangos. ... 60
4.6.4 Disivibucicn de Probabilidades — Asignacion de Probabilidades............oocoocco.iiii 62
4.6.. Correlauion de Variables. ... e, 62

4.6.6 Sinudlacion.

=1
—

467 Criterios de Decision para las tversiones con Andlisis de RI€SZ0. ........ooooceieeieeeeen

=]

468 TESIJAPGUE — BOFU. ..ot et e ettt 86
4687 Test Chi Coadraco. .. ...o.o.oooooeeeees et e e, 88
4.6.9 Mediddas de RIGSEO........ooiioi ittt et ettt 92
47  MODELQ DE INVERSION ~ RIQUEZA. ......... ettt a et e e e e e eeeensareen e st em et et et arens 93
FQUOE ESPRFAI ...ttt e e et ettt et g3
471 PRI POF RICSZO. oo e ettt et 107
472 Esiimacion del Modelo de Inversion-Riqueza, ..o H O

4.8 ANALISIS COMPARATIVG DE LOS RESULTADOS ENTRE BOLIVIA, CHILE, PERU Y ARGENTINA. ... 111

CONCLUSIONES......o........ . L]

BIBLIOGRAFIA . [z




INESTABILIDAD EN L4 DEVOLUCION IMPOSITIVA 5
IMPACTO SOBRE EIL RIESGO ¥ RETORNQO DE UN PROYECTO MINERG INDICE DE CUADROS

INDICE DE CUADROS

CUADRO 2-1 23
CUADRO 2-2

INCENTIVOS Y TRATAMIENTOS ESPECIALES EN IMPUESTOS INDIRECTOS 24
CUADRO 2-3

CUADRO COMPARATIVO

PRINCIPALES CARACTERISTICAS DE LOS IMPUESTOS BOLIVIA 25
CUADRO 2-5

INVERSION MINERA PROGRAMADA Y EJECUTADA 27
CUADRO 2-6

INVERSION MINERA EN LATINO AMERICA 28
CUADRO 2-8

EVOLUCION DE LA INVERSION EN EL SECTOR MINERO ARGENTINO EXPLOTACION DE
ORO Y PLATA COTIZACIONES OFICIALES 42
PROYECCION DE LAS CANTIDADES 42
COSTOS UNITARIOS OPERATIVOS 45
CUADRO N° 4.2

DISTRIBUCION DE VALORESDE LA TIR Y EL VAN 72
CUADRO N° 4.3

OBTENCION DE LAS PROBABILIDADES DE OCURRENCIA 74
CUADRO N" 4.4,

RESULTADOS TEST JARQUE-BERA ESCENARIO | 86
CUADRO N° 4.5,

RESULTADOS TEST JARQUE-BERA ESCENARIO {] 86
CUADRO N* 4.6.

RESULTADOS TEST JARQUE-BERA ESCENARIO [1f 87
CUADRO N° 4.7,

RESULTADOS TEST JARQUE-BERA ESCENARIO |V 87
CUADRO N° 4.8

TEST CHI CUADRADQO (Bondad de Ajuste} ESCENARIOQ | 88
CUADRO N° 4.9

TEST CHI CUADRADO (Bondad de Ajuste) ESCENARIO | 89
CUADRO N” 4.10

TEST CHi1 CUADRADOQ (Bondad de Ajuste) ESCENARIO HI 9
CUADRO N° 4.11
TEST CHI CUADRADO (Bondad de Ajuste) ESCENARIO 1V 91

CUADRO N° 4.12



INESTABILIDAD EN [.A DEVOLUCION IMPOSITIVA 5

PHPACTO SOBRE EL RIESGQ Y RETORNG DE UN PROYECTO MINERO INDICE DE CUADROS
CALCULO DEL VALOR ESPERADO ESCENARIO1 94
CUADRO N° 413

CALCULO DEL VALOR ESPERADO ESCENARIO N 95
CUADRO N* 4.14

CALCULO DEL VALOR ESPERADO ESCENARIO 11l 93
CUADRO N° 4.15

CALCULO DEL VALOR ESPERADO ESCENARIO 1V 9%

CUADRO N° 4.16

OBTENCION DE LA DESVIACION ESTANDAR PARA LA MEDICION DEL RIESGO
IMPLICITO EN EL RETRASO DE LA DEVOLUCION DEL 1VA 97
CUADRO N° 4.17

OBTENCION DE LA DESVIACION ESTANDAR PARA LA MEDICION DEL RIESGO
IMPLICITO EN EL RETRASO DE LA DEVOLUCION COMBINADA DE 1VA Y GAC 97
CUADRO N° 4.18

OBTENCION DE LA DESVIACION ESTANDAR PARA LA MEDICION DEL RIESGO
IMPLICITO EN EL RETRASO DE LA DEVOLUCION COMBINADA DE 1IVA Y GAC PERO EN
FORMA DEVENGADA 98
CUADRO N* 4.19

OBTENCION DE LA DESVIACION ESTANDAR PARA LA MEDICION DEL RIESGO
IMPLICITO EN EL. RETRASO DE LA DEVOLUCION DE IVA PARA BIENES NACIONALES

CON RITEX 98
CUADRO N” 4.20
COSTO DE CAPITAL ESTIMACION DE LA RELACION DE RIESGO 1

CUADRO N 4.21

MEDICION DEL COEFICIENTE DE VARIACION Y DEL COSTO DE CAPITAL PARA CADA
RETRASO EN LA DEVOLUCION DEL IVA 102
CUADRO N 4.22

MEDICION DEL COEFICIENTE DE VARIACION Y DEL COSTO DE CAPITAL PARA CADA
RETRASO EN LA DEVOLUCION DEL IVA Y GAC 162
CUADRO N 4.23

MEDICION DEL COEFICIENTE DE VARIACION Y DEL COSTO DE CAPITAL PARA CADA
RETRASO EN LA DEVOLUCION DEL IVA Y GAC EN FORMA ACELERADA 103
CUADRO N 4.24

MEDICION DEL COEFICIENTE DE VARIACION Y DEL COSTO DE CAPITAL PARA CADA

RETRASO EN LA DEVOLUCION DEL IVA BS. NACIONALES CON RITEX 103
CUADRO N°4.25

RESULTADOS PARA EL PRIMER ESCENARIO 104
CUADRO N° 4,26 105

RESULTADOS PARA EL SEGUNDO ESCENARIO



INESTABILIDAD EN LA DEVOLUCION IMPOSITIEA 5

IMPACTO SOBRE EL RIESGO Y RETORNO DE UN PROYECTO MINERO INDICE DE CUADROS
CUADRO N® 4.27

RESULTADOS PARA EL TERCER ESCENARIO 105
CUADRO N* 4.28

RESULTADOS PARA EL CUARTQ ESCENARIO 106

CUAPRO N° 4.29
OBTENCION DEL VAN REVISADO Y LA PRIMA POR RIESGO PARA EL ESCENARIO1 108

CUADRO N° 4.30
OBTENCION DEL VAN REVISADO Y LA PRIMA POR RIESGO PARA EL ESCENARIOI1 108
CUADRO N® 4.31
OBTENCION DEL VAN REVISADO Y LA PRIMA POR RIESGO PARA EL ESCENARIO H1 109

CUADRO N° 4.32
OBTENCION DEL VAN REVISADO Y LA PRIMA POR RIESGO PARA EL ESCENARIO 1Y 109
CUADRO N*® 4.33
ANALISIS COMPARATIVO DE TIR DE LOS DISTINTOS ESCENARIOS il
CUADRO N° 4.34
ANALISIS COMPARATIVO DE LA TIRCON LOS DISTINTOS PAISES ii2




INESTABIIDAD EN [ A DEVOLIICION IMPOSITIVA
IMPACTO SOBRE EI RIESGO ¥ RETORNG DE UN PROYECTO MINERC RESUMEN

INESTABILIDAD EN LA DEVOLUCION IMPOSITIVA,
IMPACTO SOBRE B RIESSO Y RETORNO DE LN PROYECTO MINERO.

Se intenta ver como las distintas leves y reglamentos sobre tributacién minera se constituyen en fuente
de inestabilidad e incertidumbre para cualquier empresa o proyecto minero, incluyende las que se
conciben como ventajas o incentivas destinadas a ia exportacién, denominados generalmente como
drawback, que cuando no se cumplen q cabalidad, pueden transformarse en factores de inestabilidad.
Este es el tipo de inestabilidad se centrard esta investigacién. Concebida ademds dentro de varias
realidades y contextos (Botivia, Chile, Perti y Argentina).

Inestabilidad que se reflejard sobre las utilidades de las empresas afectadas. En este caso se foma a la
Empresa Minera Inti Raymi como caso de estudio. Esta empresa caso, serd el instrumento en el que se
realicen las diferentes pruebas de inestabilidad, dentro de distintas realidades y entornos juridico-
tributaries,

La inversién en mineria es de muy lenfa maduracién, y por lo mismo, es especiaimente susceptible a
cualquier variocién de la imposicién, derechos de propiedad, tipes de cambio, etc. Variaciones que
representan un RIESGO para el inversionista.

Un RIESGO gue deberd afrontar y que descuenta de los retornos de su inversion.

La inversién es una decisién, y Toda toma de decisién implica un riesgo. Obviamente existen decisiones con
un menor grado de incertidumbre y otras que son altamente riesgosas {caso de lo minerta).

Aclarando que el riesgo en un proyecto se define camo la variabilidad de los flujos de caja reales
respecto a los estimades. Se estructuraran Flujos de Caja y Estades de Resuitados para cada une de los
escenarios (Bolivia, Perd, Chile y Argentina). Respetando la estructura legal y tributaria de cada pais.
Donde mientros mds grande sea la variabilidad, mayor seré el riesgoe del provecto.

Existen diferentes formas de medir esa variabilidad como un elemento de cuantificacién del riesgo de un
proyecto. Para esta investigacidn se usard el Modelo de Simulacién de Monte Carlo y el Medelo de
Inversidn Riqueza.

Por lo gue esta investigacion esta investigacidn pretende determinar:

¢ Qué impacte tiene sobre la competitividad de la inversién minera, la oplicacién a tiempe o no de la
Neutralidad Impositive (devalucién de impuestos indirectos IVA y Aranceles)?

¢ Como afecto esto inestabilidad a la Tosa Interna de Reforno de un proyecto?

Aclarando que la inestabilidad esta en funcién a cambios en la estructura de los impuestos y variaciones
en las tasas de tributacién asi como también el iempo, ya que el operador no sabe que monto va a recibir
del Estado y sobretodo cuando, y que el proyecto base de estudio serd una empresa minera (Inti Raymi)

donde se hard un andlisis comparado con Argentina, Perd y Chile.
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CAPITULO 1
INTRODUCCION

El tema de nuestra investigacion se encuenira dentro de un 4rea especifica de la economia que es LA

MINERIA, pero especificamente sobre el area de TRIBUTACION MINERA -

Se intenta ver como las distintas leyes y reglamentos sobre tributacién minera se constituyen en fuenie de
mestabilidad e incertidumbre para cualquier empresa o proyecto minero, incluyendo las que se conciben como
ventajas o incentivos destinados a la exportacion, denominados generalmente como drawback, que si no se
cumplen a cabalidad, pueden transformarse también en factores de inestabilidad. Se analizard este tipo de

inestabilidad dentro de varias realidades (Bolivia, Chile, Perd y Argentina).

Inestabilidad que se refieja sobre las utilidades de lds empresas afectadas. En este caso se tomard a la Empresa

Minera Inti Raymi como caso de estudio.

En la actualidad los impuestos que recaen sobre el sector minero en Bolivia son: el Impuesto Complementario
a la Mineria v el impuesto a las Utilidades. Sin olvidar que estos han tenido una serfe de cambios en el
tiempe, ¥ estos cambios han ocasionado una serie de efectos sobre el sector minero. El impuesto mas
importante en el exterior ¥ que grava a todas las actividades incluyendo la mineria es el Impuesto a las

utilidades o Renta, los cuales también estudiaremos.

Pero si bien son los impuestos mds importantes, también existen ofros impuestos que también gravan al sector
minero como el Tmpuesto al Valor Agregado (IVA) y los Aranceles (impuestos indirecos), que también son
importantes y afectan el desenvolvimiento de las empresas. Estos son los que reciben el beneficio del

Drawback, lo cual se estudiard y profundizara en esta investigacion.

La inversion en mineria es de muy lenta maduracién, y por lo mismo, es especialmente susceptible a
tualquier variacion de la imposicion, derechos de propiedad, tipos de cambio, etc. Variaciones que

representan un RIESGO para el inversionista.
Un RIESGO que debera afrontar y que descuenta de los retornos de su inversion.
La inversién cs una decision, y toda toma de decisién implica un riesgo. Obviamente exisien decisiones con

un menor grado de incertidumbre y otras que son altamente riesgosas (caso de la mineria). Resulta légico

pensar que frente a decisiones de mayor riesgo, exista en consecuencia una opcidn de mayor rentabilidad.
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Viendo que el enfoque que se le dard a la investigacidn serd un enfoque microecondmico, que se abocard a
una empresa donde se internalizara ¢l RIESGO de la inestabilidad de la tributacién minera como un costo

para un proyecto.

Aclarando que el riesgo en un proyecto se define come la variabilidad de los flujos de caja reales respecto a

los estimados. Mientras mas grande sea la variabilidad, mayor sera el riesgo del proyecto.

Existen diferentes formas de medir esa variabilidad como un elemento de cuantificacién del riesgo de un

proyecto. Para esta investigacion se usara el Modelo de Simulacién de Monte Carlo.

1.1. PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA.

En Bolivia se¢ han innovado diversos sistemas tributarios que afectan al sector minero, frenando el posible

desarrollo acelerado de las empresas extractoras.

Bolivia basa su estabilidad y crecimiento en los sectores primarios de su economia:

- Siendo el pilar el sector minero.

La mineria afecta a la demanda interna a través de sus inversiones, consumo privado de sus empresas, y las

exportaciones que realiza.

Une de los principales objetivos de gravar a la mineria fue contribuir a financiar al pais.

La base del modelo tributario fue el Sistema Regalitario, luego todo el modelo tributario tuvo una gran
variedad de modificaciones, pasando por innumerables cambios tanto de regimenes tributarios como de sus
tasas, hasta llegar a la actualidad a una convivencia entre el impuesto a las Utilidades y el Sistema Regalitario.
En realidad con la iiltima Ley 1777 la mineria se limita a ser gravada por el [mpuesto a las Utilidades con la
existencia del [mpuesto Complementario a 1a Mineria (ICM) que es parecida a una regalia de las cuales se

aga el mayor.
pag ¥

Si bien en la generalidad de los trabajos, son los impuestos directos los que son tema de estudio, como es ¢l
caso de la Tesis de Marcia Montellano (INTERNALIZACION DE RIESGO DE LA INESTABILIDAD
TRIBUTARIA) que se presento en la Universidad Catélica Boliviana, es muy importante el rol que cumplen
los impuestos indirectos, ya que los cambios que sufren estos tanto en estrictura como en tasas también

pueden crean inestabilidad en las empresas mineras.
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Ademds los impuestos indirectos son considerados como neutros ya que estos estdn sujetos a una devolucion
impositiva que es parte de un incentivo a las exportaciones (Drawback), pero este incentivo mal empleado y

modificado regularmente crea también incertidumbre.

Para dar una pequefia idea de que si existe esia variabilidad, se puede ver que en nuestro pafs en los itimos
L5 afios las devoluciones impositivas de impuestos indirectos tuvieron alrededor de 6 cambios: CERTEX
(Certificado de Exportacién), CRA (Certificado de Remtegro Arancelario), BTR, CEbOCREN, y el mas
reciente y mejor éstructurado que son los CEDEIMS (Certificado de Devolucion Impositiva) (Ley 1489 del
13 de Abril de 1993), que si bien se ha mantenido hasta Ia actualidad ha sufrido una serie de modificaciones,
que se ven en el Decreto Supremo N® 23944, Resoluciones Minesteriales como la N° 283, N® 111, ete. y
Resoluciones Administrativas de la Renta Interna. Como se puede ver esta ¢s una motivacion y fundamento

para llevar adelante esta investigacion.

En los paises que también serdn objeto de nuestro estudio, veremos que estos a su vez sufrieron una serie de
cambios en lo que se refiere a su politica tributaria, ya que sus legislaciones nos servirdn para comparat la

situacion en la que se encuentra Bolivia en relacion a sus vecinos.

Y un criterio para juzgar a los impuestos es la neutralidad: el grado en que el impuesto evita perturbar ei
funcionamiento del mecanismo de mercado. Cualquier tributacion que afecte a la actividad econdmica
distorsionatd, sin duda alguna, esa comparacion de costes y beneficios. La alteracion de elecciones provocada
por £l proceso de la iributacion se conoce con el nombre de exceso de carga de la imposicidn. La meta de la

neutralidad es minimizar estc exceso de carga.'
Por eso se dice que el sector minero merece politicas privilegiadas (incluyendo impositivas) por la tendencia
a la sub-inversion por el RIESGO de exploracion. (LOS IMPUESTOS Y EL SECTOR MINERO EN

BOLIVIA, Harvard 1963).

Donde el Riesgo se tormna como retornos esperados altamente variables.

Los sistemas tributarios bolivianos constifuyen a esta variabilidad.

El alto grado de variabilidad y de cambio de Ja legislacion tributaria puede en si representar una FUENTE DE

RIESGO y de incertidumbre, a partir de la estructura tributaria misma.

Cuanto mas frecuentes sean 1os cambios mayor la incertidumbre.

' LA TEQRIA DE LA TRIBUTACION, Charles M, Allan. Ed Alianza Universal 1974,

L¥3)
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El clima tributario en Bolivia ha sido particularmente inestable, tanto en lo que se refiere a impuestos directos

como a los indirectos.

El analisis de riesgo se utiliza al analizar el comportamiento de los agentes econémicos dentro del contexto de

la incertidumbre (Torre 1993).

51 un productor (consumidor) es averso al Tiesgo, estara dispuesto a pagar o ceder una parte de sus ingresos a

fin de estar libre de dicho riesgo v eliminar la incertidumbre que esta le causa.
Ei costo que piensa pagar se lama COSTO O PRIMA POR RIESGO.
El estudio de Jordan (1992) concluye que el productor minero es averso al riesgo.

El riesgo en un proyecto, se define como la variabilidad de los flujos de caja reales respecto a los estimados.
Mientras mas grande sea la variabilidad, mayor el riesgo del proyecto. De esta forma el riesgo se manifiesta

en variabilidad de los rendimientos del proyecto, puesto que se calculan sobre la proyeccion de flujos de caja.”
Después de todo lo expuesto podemos concluir que el problema de investigacion es determinat:

¢, Qué impacto tiene sobre la competitividad de la inversién minera, la aplicacién a tiempo o no de la

Neutralidad Impositiva (devolucién de impuestos indirectos IVA y Aranceles)?

¢ Como afecta esta inestabilidad a la Tasa Interna de Retorno de un proyecto?

Aclarando que la inestabilidad esta en funcién a cambics en la estructura de los impuestos y variaciones en
las tasas de tributacién asi como también el tiempe, ya que el operador no sabe que monto va a recibir del
Estado y scbretodo cuando, y que e proyecto base de estudio serda una empresa minera (Inti Raymi) donde se

hara un anélisis cemparado con Argentina, Pera y Chile.

1.2. MARCO TEORICO Y CONCEPTUAL.

Como se menciond en la introduccion, el marco tedrico que se utilizard estard delimitado por un enfoque
microecondmico, donde {a base sera la Escuela Marginalista. es decir se usardn conceptos de esta escuela y su

aplicacion a la preparacion y evaluacién de proyectos que toma en cuenta todos los conceptos y métodos

* Sapag Chain N. & Sapag Chain R.; PREPARACION Y FVALUACION DE PROYECTOS 1895,
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necesarios para llevar a cabo esta investigacion. Pero sobre todo la teoria del riesgo, en el modelo de
inversidn-riqueza, que ¢$ la que nos ayudara a descubrir la prima por riesgo, es decir e} grade de riesgo gue

representa la variable elegida {(devolucion impositiva).

La teorfa tradicional del capital ha dado por supuesta una perfecta prevision del futuro. Esta es una grave

simplificacién. En la vida real, nadie tiene una bola de ¢ristal para leer el futuro.
p p

El optimismo de los inversores sobre los rendimientos y riesgos futuros pueden variar notablemente en un
periode muy corto de tiempo, y por lo tanto, todas las refaciones son muy inestables. Se desplazan con los
cambios de opinién y con los rumores, con los cambios de poblacidn, con los cambios de tecnologia v la

innovacion, etc.

En condiciones de certeza abseluta, todo activo se capitalizara utilizando las ofertas de los compradores y
vendedores en el mercado para encontrar el valor actual neto descontado de tedos sus futuros ingresos
netos. Estos ingresos monetarios no pueden sumarse simplemente sin tener en cuenta la fecha en que se
reciben. Cuanto mas lejano esté un ingreso monetario, menor serd su valor actual. Porque el caracter positivo

del tipo de interés del mercado significa gue deben descentarse todos los pagos futuros.

En la microeconomia, el drea de la incertidumbre es vasta. El problema de la toma de decisiones en varios
periodos, bajo incertidumbre, se encoentra muy lejos del alcance de libros intermedios en microeconomia, El
término probabilidod se uwsa para dar una medida cuantitativa de la incertiduinbre relacionada con

acontecimientos inciertos,

Frank Knight trazd una distincion entre riesgo e incertidumbre, deseribié una situacion como riesgosa st se
puede asignar probabilidades objetivas definidas a los resultades y come incierta una situacitn si no se puede
asignar esas probabilidades. Knigth llegd a la conclusion de que las decisiones y ganancias empresariales

pertenecen a la categoria de la incertidumbre y no a la del riesgo.’

Por lo tante la preparacion y evaluacidn de proyectos se ha transformado en un instrumento de uso prioritario
entre los agentes econdmicos que participen en cualquiera de las etapas de la asignacion de recurses para

implementar iniciativas de inversion.*

No existe una concepeion rigida y definida que permita establecer un método preciso en la toma de decisiones

asociadas a un proyecto. Teda toma de decision implica un riesgo.

* INCERTIDUMBRE E INFORMACION IMPERFECTA, G. S. Maddala Ellen Miller. MICROECONOMIA, MCGRAW-HILL
1991
* Sapag Chain N. & Sapag Chain R.; PREPARACION Y EVALUACION DE PROYECTOS (1993)



INESTABILIDAD EN LA DEVOLUCION IMPOSITIIA CAPITULO |
IMPACTO SOBRE EL RIESGO Y RETORNO DE UN PROYECTO MINERC INTRODUCCION

En este contexto parece loégico pensar que ante decisiones de mayor riesgo, existe opcion a mayor

rentabilidad.

Un proyecto no es ni mas ni menos que la busqueda de una solucidn inteligente al! planieamiento de un

problema que tiende a resolver, enire tantas, una necesidad humana.

En una primera etapa se preparard el proyecto, es decir se delimitara la magnitud de sus inversiones, costas y
beneficios. En una segunda etapa se evaluard el proyecto, o sea, se medird la rentabilidad de la inversion.

Ambas etapas constituyen lo que se conoce como la preinversion.

" El conjunto de antecedentes justificatotios donde se establecen las ventajas y desventajas que significa la
asignacion de recursos a una determinada idea, o a un objetivo determinade, se denominard EVALUACION
DE PROYECTOS.

El "criterio” de evaluacién debe responder a la pregunta de cual es la mejor alternativa y que tan preductiva es
la utilizacién del recurso capital. Existen numerosas téenicas y métodos comuntnente aceptados para resolver
el problema de la decisién de invertir, siende los métodos con descuentos los més confiables. debido a que

estos toman en cuenta el valor del dinero en el tiempo.

Para determinar el valor de la inversién estos métodos utilizan los flujos de caja a obtenerse del proyecto, y

en algiin grado toma previsiones para los aspectos del tiempo o periodo de percepcion de utilidades.

Entre los métodos que utilizan el flujo de caja tenemos:

- MODELOS BENEFICIO-COSTO. Que compara los beneficios generados a lo large de la vida 1til de!
proyectoe con los gastos que se han ocurrido.
" Para que un proyecto sea rentable esta relacion debe ser mayor o igual a uno” (Pefialoza, Willy;

Dominguez, Gerardo (1984))

- TASA INTERNA DE RETORNO. Tasa de descuento que equilibra o iguala los valores actuales
de los ingresos con los valores actuales de los egresoes.
"El criterio de seleccion de este método recomienda la presencia de una tasa interna de retorno mayor al costo

del capitai" (Zambrana , Roméan Jebner (1985).

" Sapag Chain N, & Sapag Chain R. ; PREPARACIaN Y EVALUACION DE PROYECTOS (1993)
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Donde el costo del capital, se denominaré a la tasa de descuento que debe utilizarse para actualizar los flujos
de caja de un proyecto, ha de corresponder a la rentabilidad que el inversionista le exige a la inversién por

renunciar a un uso alternative de esos recursos, en proyectos con niveles de riesgos similares.

Aunque no existen probablemente dos proyectos de inversién usuales, el estudio de su viabilidad puede

enmarcarse en una cierta rutina metodologica que , en general, puede adoptarse a cualquier provecto.

En el transcurso de esta investigacién se usard como marco tedrico todos los pasos que correspenden a una
evaluacion de proyectos, pero le daremos un poco mas de importancia al anlisis de viabilidad financiera ya
que es importante conocer todos los componentes de este y dominarlos va que el anélisis de riesgo se realizara

sobre las variables y componentes de este.

En ¢l andlisis Financiero del Preyecto, podemos notar que:

El factor mas relevante con que se ve afectado el sector minere, es ¢l sistema tributario, el cual no solo influye

sobre la rentabilidad de un proyecto, sine que lleva también implicito un factor de riesgo. <

En este se realizara la descripcion de los principales instrumentos que nos permitirdn la elaboracién del (ER)
Estado de Resultados y (FC) el Flujo de Caja de la empresa, para posterioninente realizar el caiculo de los

pardmetros de rentabilidad del preyecte ha analizar.

Por su parte la evaluacién de un proyecte minero propueste (Whitney & Whitney 1979) requiere la
construccion de un modelo de inversion realista, el cual tomard en cuenta fos gastos de inversion, los costos
de ingresos anticipados y la estructura tributaria. Evaluar un proyecto minero, es una tarea muy compleja, por
lo que, para determinar e} valor de un proyecto es necesario tratar muchas variables importantes que no son

fijas 0 conocidas con certeza.

El tiempe y el costo para obtener los permises para iniciar el trabaje de produccién es incierto. El costo final
para ¢l desarrollo de la mina, planta e instalaciones es incierto asi coino el costo para el equipo necesario para
el proceso minere. La extraceion ¥ los precios de los minerales, los costos de operacion y la carga tributaria

presentan dreas adicionales de incertidumbre en el proyecto de evaluacion.

- Asi es que, el valor de un proyecto minero se determina estimando un patrén superior de inversiones en

operaciones y un modelo de Flujo de Caja, resultado de la operaciones. El propésito de la evaluacion es

“ Sapag Chain N. & Sapag Chain R; PREPARACION Y EVALUACION DE PROYECTOS,  (1993); Pe. 289- 292
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determinar si el Fiujo de Caja del proyecto va a proveer un retorno a la inversion propercional con el nivel

de riesgo.

El estudio dei proyecto pretende contestar el interrogante de si es o no conveniente realizar la inversion,
cualquiera sea la profundidad con la que se analice, este estudio distingue dos grandes etapas. Preparacion y

Evaluacion de proyectos.

Los objetivos de esta etapa son ordenar y sistematizar la informacion de caricter monetario que proporcionan
las etapas anteriores, elaborar los cuadros analiticos y antecedentes adicionales para la evaluacion del

proyecto y determinar su rentabilidad.
ANALISIS DE RIESGO. Es otra variable o concepto de mucha importancia para la investigacion.

El comportamiento Gnico de los FC es incierto, puesto gue no es posible conocer con anticipacion cual de

todos los hechos que pueden suceder y que tiene efecto en los FC ocurriran efectivamente.

Al no tener certeza sobre los flujos de caja futuros que ocasionara cada inversion, se estd en una situacion de
incertidumbre. Es asi, que cada proyecto tiene asociado cierto grado de riesgo que no puede excluirse de su
evaluacion, puesto que hard variar su nivel de aceptabilidad respectivo.

"E} riesgo de un proyecto se define como Ia variabilidad de los flujos de caja reales respecto a los estimados."”

Existen diverso métodos para tratar el riesgo, entre los cuales destacamos:

" EL METODO DE SIMULACION DE MONTECARLO: llamado también método de ensayos
estadisticos, s una técnica de simulacién de situaciones inciertas que permite definir valores esperados para
variables no controiables mediante Ia seleccion aleatoria de valores, donde las probabilidades de elegir entre
todos los resultados posibles esta en estricta relacion con las respectivas distribuciones de probabilidades. El
siguiente paso en el método de Monte Carlo es Ja especificacion de Ia distribucion de probabilidades de cada
variable. Con Ia utilizacion de tablas de nGmeros aleatorios.

Esta simulacién se realizard para todas fas variabies que implican riesgo, en este caso la inestabilidad
tributaria causada por la incertidumbre de la devolucion o ne devolucion del IMPUESTO AL VALOR
AGREGADO Y ARANCELES (Neutralidad impositiva) para los cuatro paises en estudio.

" Veaso, Sapag Chain N. & Sapag Chain R ; PREPARACION Y EVALUACION DE PROYECTOS, 1995 Pg 343-343
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El analisis de riesgo, utilizando la técnica de Simulacién de Monte Carlo, es esencialmente un método para
sobrellevar la limitacién de tener que basarnos en una decisién tomada (nicamente es base a estimaciones de

valores Uinicos.

Nos permite utilizar el rango de probabilidades de varias variables, que tienen impacte en el retorno del
prayecto; DEPENDENCIA E INDEPENDENCIA DEL FC EN EL TIEMPO: en este método el analisis
de riesgo en los proyectos de inversion se realizaran segan los Flujos de

Caja en el tiempo, sean o no independientes entre si, es decir, si los resultados dependen de lo que haya

pasado en el otro; EL METODO DE AJUSRE A LAS TASAS DE DESCUENTO: una

forma de ajustar los FC consiste en hacerlo mediante correcciones a la tasa de descuento, donde a mayor

riesgo, mayoer debe ser {a tasa para castigar la rentabilidad de!l proyecto. " 8

L.3. HIPOTESIS .
Aceptando que no se cummple a cabalidad las leyes impositivas (devolucion IVA y Aranceles), la

NEUTRALIDAD iIMPOSITIVA representa un factor de riesgo para un proyecto minero.

LA INESTABILIDAD CREADA POR LA NO CABAL UTILIZACION DE LA “NEUTRALIDAD
IMPOSITIVA” ES MAYOR EN BOLIVIA QUE EN CHILE, PERU O ARGENTINA, POR LO TANTO LA
PRIMA POR RIESGO EN EL CASO BOLIVIANOC ES MAYOR QUE LA DE CHILE, PERU ¥
ARGENTINA.

1.4. OBJETIVOS,
1.4.1. OBJETIVO GENERAL

El objetivo de esta investigacion es demostrar que la inestabilidad tributaria es un factor determinante
para la toma de decisidn de inversién y mds aln para la inversion de riesgo (como es el caso ininero).

Donde ha mayor riesgo mayor sera el rendimiento que los inversionistas esperen por su inversion,

¥ Vease. Roger Leroy Miller y Roger E. Meiners; MICROECONOMIA. RIESGO  F INCERTIDUMBRE EN EL PROCESO DE TOMA
DE  DECISIONES. Colombia 1988 Pg. 223-245
Vease, LA FORMA DE DECISIONES QUE INVOLUCRAN RIESGO, Texto Pgs 532-379
Vease. Sapag Chain N. & Sapag Chain R. PREPARACION Y EVALUACION DE  PROYECTOS: 1995 Pgs 343-369
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1.4.2. OBJETIVOS ESPECIFICOS

- Es demostrar que la no cabal implementacion de la Neutralidad Impositiva es considerada
como un factor de riesgo para un proyecto minero,

- Determinar que legislacion tributaria (Boliviana, Peruana. Chilena o Argentina) es mds

estable, es decir, bajo que sistema tributario minero la PRIMA POR RIESGO es menor.

10
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CAPITULO 2
NEUTRALIDAD IMPOSITIVA Y COMPETITIVIDAD

Todos fos impuestes tienen una serie de normas administrativas para su percepcién. El impuesto que gravaa
la renta se paga directamente por el contribuyente a las autoridades, mientras que los impuestos gue gravan
las ventas se abonan por los consumidores de bienes y servicio, pere llegan al Gobiemno indirectamente a
través de los minoristas, que actilan comno agencia recaudadora.

2

Por o tanto, los impuesios pueden clasificarse como “directos™ o “indirectos”, de acuerdo a las normas
administrativas para su recaudacién. Pero por importantes que sean estas normas para la Administracion
pliblica, Hicks {1946) ha sefialado que para los economistas resuita de mayor interés que tenga en cuenta la

base del impuesto. Hicks prefiere clasificar los impuestos en tributos sobre renta y tributos sobre el consumo.”

Es importante destacar la progresividad, proporcionalidad y regresividad de los impuestos. Las alicuotas de
los impuestos pueden ser progresivas, proporcionales o regresivas. Un impuesto progresive es el que toma
una proporcién creciente de la renta confornme la renta aumenta; un impuesto proporcional toma una
proporcion constante de Ia renta, y un impuesto regresivo toma una proporcidn decreciente conforme la renta
aumenta.

Cada pais utiliza su propia combinacion de impuestos disponibles.’

Es importante entender como proceden las autoridades para escoger la base de los impuestos. Y toman en
cuenta la equidad, certeza, evidencia, eficiencia administrativa y la neutralidad {que es la base de la
investigacion).

Neutralidad

El criterio que mas nos interesa en esta investigacion , para juzgar los impuestos es la neutralidad, e! grado en
que el impuesto evita petturbar el funcionamiento del mecanismo de mercado.” Cualquier tributacion que

afecte a una aclividad econdmica distorsionara, sin duda alguna, esa comparacion de costes y beneficios.

Dicho tributo no solo aumentaria los ingresos piiblicos, sino que haria que los consumidores reorganicen sus
planes de consumo en forma que ya no reflejarian un equilibrio entre los beneficios para el consumo y los

costes de produccion.

Por razones de neutralidad, un impuesto general sobre las ventas es preferible a un impuestoe especifico sobre

un solo articulo.

" La Teoria de la Tributacién. Charles M. Allan. Edicién alianza universal 1974. Pag. 31.

1 Tdem. Pa'g. 33,35
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La alteracién de elecciones provocada por el proceso de tributacidn se conoce con el nombre de exceso de

carga impositiva. La meta de la neutralidad es minimizar este exceso de carga.'’

2.1 EL PRINCTPIO DE NEUTRALIDAD Y EL DRAW BACK

Es un problema el identificar quién soporta en (iltima instancia la carga del impuesto, cabe decir que todos los
impuestos recaen en Gltimo término sobre la renta de alguna persona. Los tributos o reducen directamente la

renta o reducen el valor real de la renta al elevar los precios en cuya compra se puede utilizar la renta.

La economia de mercado funciona a través de la comparacién que hacen los individuos de los beneficios que

obtendran de las diversas actividades con los costes que cada una de estas suponen.

Un mercado de este tipo ¢std en equilibrio cuando la tasa marginal de sustitucién de los consumidores entre los

bienes es igual a la tasa marginal de transformacion entre estos bienes.

Cuando la tributacién aparece en el mercado distorsiona la relacion entre los costes de las diversas actividades y
las remuneraciones de estas. Se ha dicho a veces que la tributacion es una cufia entre los costes de produccién —

tasa marginal de transfenmacion- y las ventajas del consumo — tasa marginal de sustitucién-,

Los individuos en esta economia no solo han pagado el impuesto, sino que han sufrido el exceso de carga de que

sus elecciones se han visto distorsienadas por la tributacion.

E! principio de neutralidad en tributacion busca una base tributaria que minimice el exceso de carga de los
impuestos, es decir, que haga minimo el grado en que la tributacidén distorsiona las elecciones de los

imdividuos.

En lo referente al tema de investigacion, el concepto mas adecuado es el que define neutralidad impositiva
como drawback. El Drawback o “Devolucién de Derechos” es un mecanismo de Comercio Exterior, basado
en el “Principio de Neutralidad”, cuye fin es el de eliminar la repercusién %g‘ los derechos arancelarios
(Gravamen Aduanero Consolidado) a ia importacién de insumos y del Impuesto del Valor Agregado, suponen
en ¢l coste de las mercancias a exportar. Insumos que han sido adicionados en un procese productivo de

transformacidn, elaboracién, simple aplicacion o incorporacién.

Cuando se quiere exportar un producto, los impuestos indirectos:

El IVA debe ser neutro respecto a las exportaciones

* Idem. Capitule 3.
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El IVA no debe tener como funcion fomentar las exportaciones ya que debe ser neutro o indiferente, porque
de todas formas los exportadores van a recuperar su [VA,

Si se toma la decision de exportar , esta se debe basar en la competitividad del exporiador frenie a los
metcados internacionales.

Cuando se exporta, el Estado no debe pretender recaudar de los impuestos indirectos IVA ¥y GAC, ya que es
preferible (como efecto financiero) el ingreso de divisas generadas por las exportaciones. Sin olvidar las
recaudaciones de impuestos si estos productos no son exportados.

El Gobiemo no puede exportar impuestos por lo que devuelve los impuestos (GAC e IVA) medianie un Valor
0 Nota de Crédito Negociable llamado CEDEIM.

2.1.1 LA POLITICA TRIBUTARIA EN CUANTO DETERMINANTE DEL NIVEL
Y ESTRUCTURA DE LAS EXPORTACIONES.

Debemos entender que la neufralidad estd muy ligada a las exportaciones, por el principio de “no poder

exportar impuestos”, por lo misme en términos agregados la politica de exportaciones pretende dos

objetivos:
a) elevar €l nivel de las exportaciones, v
b diversificar su estructura.

Para América latina en su conjunio, estos dos objetivos se confunden en uno solo. Debido a la baja

elasticidad ingreso de la demanda mundial de los productos tradicionales.

Histéricamente las explicaciones sobre la dinamica del crecimiento econdinico de América latina se
ubican entre dos hipotesis: la del “crecimiento hacia fuera”™, en que €l impuiso del desarrollo lo dan las
exportaciones, ¥ la del “crecimiento hacia adentro™, en que la sustitucion de importaciones desempefia

un papel impulsor.

En ¢l “crecimiento hacia fuera”, las exportaciones ofrecen una salida para deshacerse de los
excedentes de algunos productos primarios cuyo volumen supera en mucho a los requerimientos
locales. El comercio internacional rompe la estrechez del mercado intemo y al ensanchar la dimensién
del mercado proporciona una salida para los excedentes de produccion. El ritmo de desarrollo de la

economia exportadora sigue de cerca la expansion de la demanda mundial de dichos productos.
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Esta de mds reconocer que las exportacienes significan mayores riesgos e incertidumbre. Los
conocimientos sobre los mercados externes son limitados y costosos de adquirir. Las tluctuaciones de

los precios en los mercados externos hasta ahora han escapado a todos los intentos por contrarestarlas.

La insuficiencia de economias extemas y de escala, asi come la inadecuada tecnologia en relacién cen

la disponibilidad de recursos, determinan elevados costos de produccion, ademas de otros factores

limitantes.
De todos los factores limitantes de las exportaciones de bienes manufacturados. la capacidad

competitiva que se manifiesta en el precio es el (inico susceptible de tratamiento tributario. Sin olvidar

que Ia competitividad de un pais tiene otras determinantes'”, como lo veremos mas adelante.

2.1.1.1 Medidas Tributarias de Estimulo a las Exportaciones

Las medidas de politica tributaria tradicionalmente usadas para usar las exportaciones son:

a. La exoneracion o reintegro de los derechos arancelarios sobre los insumos importados
(drawback}.
b. La exoneracion o reintegro de impuestos internos que inciden sobre los productos de

exportacion.

El drawback, consistente en la eliminacién de derechos arancelarios sobre los insumos importados,

tiene por objeto abaratar el costo de las exportaciones.

El sistema asume en general dos modalidades. En la primera, el producto exportador no paga los
impuestos a la importacion de los insumos importados que entran efectivamente en el bien exportable;
en la segunda, se pagan los impuestos de aduana sobre los insumos importados, que son devueltos al

realizar las exportaciones.’

Su principal inconveniente consiste en que en la medida que se exime de los derechos arancelarios a los
insumos importados, se desalienta la sustitucidn de €stos por similares nacionales y constituye un
incentivo para que se mantenga en las exportaciones un componente elevado de importacion, que

incluso puede ser creciente.

¥ La Politica Tributaria en Cuantc determinante de las Expertacicnes. Documento preparado
por la Secretaria General de la CEA. Pag 141
¥ Tdem Pag. 142
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“A ello se agrega todavia la circunstancia de que el “drawback™ tiende a favorecer las exportaciones
cuyo costo medio es aumentado por los derechos de importacion, mientras beneficia poco a las

. : 4
exportaciones con un alto valor agregado en el pais™.

Este concepio no se puede aplicar con tanta rigidez para todos los productos de exportacidn, ya que las
exportaciones de materias primas (especialmente las mineras) son mas bien penalizadas con cargas
tributarias (GAC e IVA) que lo que hacen es desincentivar l1as inversiones extranjeras directas de gran
magnitud, ya que los insumos y tecnolegia requetidos por la actividad minera deben ser importados por

no existir en el mercado interne, pero esto se detallard méas adelante.

La eliminacidn o devolucidn de los impuestos intemos que 2rava la produccion y comercializacion de

bienes y servicios, cuando son destinados a la exportacion, constilmyen otra medida generalizada de

estimulo a las exportaciones va incorporada a las practicas normales del comercio internacional.

Sin embargo, su plena utilizacién en América Latina exige en general una completa reordenacion y
sistemnatizacién de los sistemas vigentes de tributacion interna de los bienes y servicios, a fin que haga

posible 1a facil determinacion de la carga tributaria cuando corresponda su eliminacién o devolucion,

“La devolucién de impuestos internos, come medida de fomento de las exportaciones presenta ventajas

y limitaciones™.

Obviamente la importancia de los efectos de la eliminacion de los impuestos internos dependera de la
magnitud de la carga tributaria. 8i esta es de poca importancia, el estimulo no tendra efectos de

censideracién: en cambio, si la carga es elevada su eliminacién puede tener efecto positivo.

Adn cuando la carga tributaria sea elevada, la eliminacion de los impuestos internes solamente
remueve una desventaja relativa. No llega a constituirse en un ventaja ya que todos los paises la
aplican. Al ser de aplicacidén general, el hecho de mantener los irupuestos intemos que gravan los
productos de exportacion crea una situacidn de desventaja relativa y su eliminacién sélo logra
restablecer una situacién de igualdad que es un paso positivo, pero no se constituye el estimulo que

produciria el disfrute de una ventaja.’

Es importante destacar que son inconvenientes e inadecuados los estimulos a la exportacién con base

en lareduccion de los impuestos a la renta porque.

Y Tdem Pag. 142

15

Tdem Pag: 143
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a) No son mensurables sus efectos sobre los precios, imposibilitande con eso el correcto
dimensicnamiento del grade de estimulo necesario.
b) Introducen innecesaria e inconvenientemente distorsién en la tributacion del ingreso, que debe

cumplir un papel distinto en el conjunto del sistema impositivo.

2.1.2 MEDIAS TRIBUTARIAS NACIONALES (MINERAS) DE ESTIMULO A LAS
EXPORTACIONES.

A vpartir de 1985 ia Nueva Politica Econdmica se establecid una economia centrada en el mercado,

con bajo grado de intervencion estatal y con un alto grado de apertura al exterior.

El végimen cambiario, se caracterizd por el libre acceso al mercado cambiario, excepto la entrega
obligatoria de divisas para las exportaciones y con un tipo de cambio real y tlexibie.

La liberalizacion comercial fue uno de los pilares de la nueva politica y se caracterizd por un arancel
bajo y uniforme y por la eliminacion de restricciones cuantitativas o para arancelarias.

El enforno macroecondémico ha estado orientado a garantizar una baja inflacién, aunque en 1993

superé el 12% las metas del Gobierno son lograr y mantener una inflacion no mayor de un digito.

2.1.2.1. Devolucién de IVA y aranceles. EI. CRA , el CEDEIM y multiples

reglamentaciones.

Uno de los mecanismos utilizados para mejorar la competitividad, se basa en las disposiciones
fiscales orientadas a la devolucion de los impuestos internos indirectos y aranceles pagados por

la actividad exportadora.

Por el lado de las exportaciones la politica aplicada no fue clara ni estable puesto que en un

principio:

- Se mantuvo ef régimen de incentivos de 1989, se aplico el Certificado de Nota de Creédito
Negociable (CENOCREN)

- Posteriormente con el D.S. 21660 de julio de 1987 el Certificado de Reintegro Arancelario
{CRA) de un 10% como principal incentive a las exportaciones. * El CRA que tiene por
cbiete el reembolso al exportador por productas no tradicionales, de un 10% del valor de
las exportaciones [....} como medida temporal y en forma unilateral el gobierno redujo el

CRA al 6% a partir de Septiembre de 1990

' 1a Magia de las Exportaciones. Antezana malpartida oscar.
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- Enmarzo de 1988 el D.S. 21910 deroga el CRA a favor de las tradicionales.

- El D.8. 22013 de septiembre de 1988 reglamenta la emisién del CRA vy de los Bonos
Tributarios Redimibles {(BTR) hasta 1990.

- A partit  de agosto de 1990 con el D.8.22585 el CRA es medificado, reduciéndose el
porcentaje inicial del 109 al 6% hasta el 31 de diciembre de 1990 momento en que seria
sustituido per un mecanismo alternativo de reintegro de impuestos (D.S. 22585 de fecha 20
de agosto de 1990).

- Posteriormente en marzo de 1991, es reemplazado mediante D.S. 22753 por el mecanismo
de Draw-Back creado con el fin de eliminar la repercusion del Gravainen aduanero

Consolidado {GAC) en el costo de las mercancias exportadas.

£l Draw-Back no constituia un Valor o Nota de Crédito Negociable era una Orden de Pago a
nombre del exportador, efectivizada en moneda nacional por e! Banco Central de Bolivia. A
diferencia del CRA, el Draw-Back era mas selectivo en la otorgacién de los porcentajes de

reintegro en una escala que fluctia entre 0, 2 v 4%.

El Draw-Back trataba de reconocer el reintegro del GAC en funcion al porcentaje de insumos
utilizados en el producto v ¢l grado de elaboracion del mismo. Sin embargo, los exportadores
manifestaron su disconformidad afirmando que era ineficaz en la devolucion de Ia totalidad de

: 17
los impuestos.

- En abril de 1993 mediante Ley N°® 1489 se establece el principio de neutralidad
impositiva y se incorpora al Impuesto a las Transacciones en la develucion de impuestos.

- El D.S. 23574 del 29 de julio de 1993 reglamenta la Ley v la emision de un
valor tributario, denominado Certificado de Devolucion de Ifnpuestos {CEDEIM} el mismo
que sustituye al CENOCREN y que permite la devolucién de los impuestos al valor
agregado, transacciones, consumos especificos y derechos arancelarios.

- El D.S. 23944 de enero de 1995 que reglamenta la devolucién de impuestos y
aranceles a las exportaciones limita la aplicacion de la devolucion del impuesto a las

transacciones solamente la gestion 1995.

Y ¢amara Nacional de Exportaderes. III Congresc Nacional de Exportadores. Postulados

Econdmicos del Sector no Tradiciconal. Maye de 1982,
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La principal dificultad que ha presentado el CEDEIM y que es el tema central de esta
investigacion, son los atrasos en las devoluciones de esos derechos a los empresarios, debido

principalmente a la iliquidez del TGN,

Hasta este momento las fluctuaciones o inestabilidad legal mencionada afecté a tedos los
exportadores bolivianos, pero como esta investigacion se centra en un proyecto minero es de
relevante importancia mostrar también la inestabilidad legal en torno 2 la neutralidad impositiva
dada en el sector minere, como se puede apreciar en el Cuadro de los cambios en la legidslacion

sobre la devolucién impositiva en el Anexo A.

2.1.2.2. El Régimen de Z onas Francas

Otro de los mecanismos muy utitizados para promover las exportaciones se refiere a las zonas
de procesamiento para la exportacién, donde el expertador no paga aranceles para los insumos

y materiales.

Estas zonas pueden ser abiertas como e} RITEX y cerradas como la zona Franca Industrial.
“E| régimen de zonas francas determina, que el ingreso de los bienes de capital y materias
primas con destino a zonas francas, no estardn sujetos al pago de derechos arancelarios y otros

M : +19
cargos de importacion”™

Respecto a la politica arancelaria, se redujo la tasa arancelaria que gravaba con ¢l 10% sobre el
valor CIF Frontera, los bienes de capital al 5%, a fin de motivar la expansién del sector
productive (Politicas de accién para consolidar la estabilidad y promover el crecimiento
econémico, el empleo, el desarroiio social y la modernizacién del Estado. D.S. 22407, febrero

de 1990).

A principios de 1990, se aprobé el régimen de zonas francas industriales, zonas francas
comerciales y terminales de depésitos,-de internacién temporal y maquila, asi como la

simplificacién del tramite de exportacién,”™

Y precto de la Politica de Competitividad de los Productos Belivianos en los Mercados

Internacionales. Lic. Gabriel Loza Telleria. 1996

¥ antezana op. Cit.

2a

Secretaria nacional de Industria vy Comercio. Bvaluacién del Régimen de zonas Francas

Industriales y Comerciales en Bolivia ({1592-1994). 1585
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Las zonas francas industriales juegan un pape! importante en la politica de industrializacién de
un pais, puesto que dentro de sus objetivos, se encuentra el promaover el desarrollo de la

industria orientada a la exportacion.”
Lamentablemente, en el caso boliviano, solamente se cuenta con la reglamentacion que norma el
funcionamiento de este tipo de zonas francas y no se establece beneficios fiscales, como en el

caso de la zona industrial de Arica.

El régimen de zonas francas estd reglamentado principalmente por ¢l D.S. 22326 y el D.S.
224110

2.1.2.3.E] Régimen de Internacion Temporal para la exportacion {(RITEX).

El RITEX fue creado como incentivo a las exportaciones, mediante 1a suspensién de impuestos
y gravimenes a la importacion de insumos (e incluso bienes de capital) para ser reexportados
posteriormente, permitiendo elevar la competitividad de las exportaciones al facilitar y

disminuir los costos de los insumaos impaortados.

“El RITEX permite, bajo suspension de derechos de aduana, impuestos y otras cargas de

importaci6n, recibit mercaderia destinada a ser enviada a! exterior después de haber sido

sometida a un proceso de ensamblaje. Se debe reexportar el total de la produccion™

De manera general, el RITEX ha demostrado ser un instrumento facilitador de las
exportaciones, pero actualmente se enfrenta a problemas de cardcter administrativo y de

fiscalizacidn.

Las principales limitantes de este instrumento son la sobreimportacién de insumos. internacion
de bienes de capital que de alguna manera desvirtda la naturaleza misma del régimen, y una
falta de supervision en las palizas de importacion de insumos y exportacién de bienes finales,

. . . . ]
realizadas bajo este tratamiento, que en algunos casos difieren entre si.”

En sintesis, el RITEX no ha podido demostrar su efectividad porque tiene problemas en su
operacion, no existe una base legal completa y coherente, ademas estd sujeto a excesivos pasos

buroeraticos v a la falta de una adecuada fiscalizacion. Por tanto, es necesario plantear la

2 Lpza op. Cit. P. 23

** Antezana op. Cit.

a3
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reformulacién de éste programa, basada principalmente en la enmienda de los anteriores

puntOSAz4

ElI RITEX estd reglamentado esencialmente por los D.8. 21660, 22585 y 22410.

En los cuadros del Anexo A podemos apreciar la variabilidad de la reglamentacion referida

tante a la devolucién de impuestos come a la reglamentacion de zonas francas y RITEX:.

2.2 COMPETITIVIDAD

El tema de la competitividad es de uso relativamente reciente en ¢l caso boliviano, aunque los trabajos sobre
el tema a nive! mundial se iniciaron a principios de la década de los ochenta en ! contexto de la globalizacidn

de los mercados.

En el caso boliviano el tema de la competitividad se inicia a nivel oficial con el surgimiento del Ministerio de

Exportaciones y Competitividad Econémica (MECE), bajo la influencia de! trabajo de Porter (1990). >

El tema de la competitividad esta relacionade con la preocupacion de las empresas v sus gobernantes, en el
sentido de determinar en que grado estdn aprovechando las ventajas de la globalizacién v la apertura econdmica.
En el ambiente académico y de los “hacedores” de politica la preocupacion esta centrada en determinar de que
depende la competitividad de las empresas o de las naciones y qué hacer para aumentar la competitividad de los

productos. {Loza 1996).

Asi es que el posicionamiento en ef mercado mundial de una empresa, de un sector o de un pafs es un indicador
muy usual de competitividad, generalmente inedido por su participacion en las importaciones o exportaciones
mundiales o regionales. Asi como el tipo de productos que exporta, se convierte en un indicador relevante dada

la tendencia a una mayor participacién de las manufacturas en el comercie mundial.

Los calificativos de paises ganadores o perdedores, de mercados y naciones emergentes es parte una oliinpiada
econdmica o comercial donde en funcion de varios criterios se trata de medir que empresas, sectores o paises

estan adelante o son exitosos.

# Unidad de analisis de Politicas Econémicas. UDAPE. Reformulacién del FPrograma RITEX.

Marzo de 1995

25

Efecto de las Politicas en la Competitividad de los Productos Bolivianos en los Mercados

Internacionales. Li¢. Gabriel Loza Tellexria. 1996. La Paz. Belivia
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En el ranking del éxito, en el cual obviamente Bolivia no figura, la preocupacion es determinar los elementos o
factores que influyen en la competitividad v el grado de contribucion del Estado o de los gobiermnos a través de

sus politicas vy si es relevante ¢ subsidiario su papel {Loza [996).

Lo que en realidad existe son diversos enfoques sobre el tema de la competitividad |, resaltando el enfoque del
Foro Econémico Mundial, de Porter y en especial de Fajnzylber, que fue uno de los pioneros en América Latina
de la problematica de la competitividad en un contexto de transformacion productiva y de equidad, que

influencié fuertemente el pensamiento de la CEPAL.

221 LA COMPETITIVIDAD FRENTE A PAISES VECINOS DENTRO DEL
SISTEMA TRIBUTARIO MINERO (NU ﬁTRALl’DAD)

“La mineria es una actividad de elevado riesge, que demanda fuertes inversiones de capital y requiere

tecnologia moderna para hacer posible la explotacién rentable de yacimientos cada vez mas pobres en

contenido mineral. Esias caracieristicas han determinado que los proyectos mineros de importancia a

nivel internacional sean manejados por compaiiias transnacionales que estén dispuestas a invertir

capital de riesgo y que poseen el conocimiento y tecnologia para descubrir nuevos yacimientos

=26

mineros, para desarrollarlos y explotarlos adecuadamente.

A partir de 1983, nuestro pafs empieza a tomar conciencia de esta realidad y de su importancia y ha ido
mejorando paulatinamente las condiciones para atraer capitales extranjeros, aunque todavia las sefiales
no son del todo favorables. La nueva ley de Inversiones, el Nuevo Codigo de Mineria v el Actual

Sistema Tributario, se constituyen en los pilares fundamentales para lograr este objetivo.

Sin embargo, aunqueBolivia ofrece un marco legal adecuado, un cédigo de Mineria de simple
aplicacion que protege los intereses de la mineria privada en general, sus sistema tributario no es
competitivo a nivel intemacional, menos ain cuando se incorporan en la comparacion los factores de
falta de infraestructura industrial, impuestos indirectos que gravan a la inversion extranjera antes de que
se obtengan réditos; por estas v otras razones, nuestro pais no ha sido capaz de atraer inversiones

importantes en minerfa.

En los ltimos afios los empresarios bolivianos descubrieron que la unica forina de competir en los
mercados grandes como Brasil, Chile, Argentina, Estados Unidos v Europa era mejorando la calidad y

ofreciendo mejores precios.

% wsistema Tributaric Minero de Bolivia y su Comparacion con Paises Vecinos” Ministerio de
Desarrollo Econdmico, Viceministerio de Mineria y Metalurgia: Ing. Rolando Belaunde, La Paz,

Enerc de 1922
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“Y a pesar de que Bolivia ha sido pionera en la aplicacién de nuevas medidas para atraer capitales
extranjeros y que ademds tiene una antigua tradicién de pafs minero, han occurrido mayores inversiones
en mineria en Argentina, un pais sin tradicién minera y que ha aplicado estas medidas muchos afios

después™

Se mencionan que los paises con los cuales Bolivia compite en materia comercial ticnen una actitud

pro exportadora, es decir que los tramites que se requieren son muy pocos.

Respecto a la devolucién al Impuesto la Valor Agregado ([VA), el sector exportador plantea la
devolucién total del impuesto, que se halla contemplado en Ia nueva Ley. Si bien la antigua ley
contemplaba esa figura legal, reglamentaba la devolucién solo de costos directos referidos al proceso
productivo, elvidando que la exportacion requiere gastos de iransporte, administrativos v de

representacion.

El tema que mayormente preccupa a los exportadores son los plazos respecto a la devolucién de

impuestos que, si bien estd reglamentado, en la practica no se cumple,

De cualquier forma aln resta por aprobar un marco legal que asegure un tratamiento fmpositivo
competitive para los exportadores que ademas de garantizar plenamente el principio de neutralidad
impositiva, elimine los costos adicionales que afectan a los exportadores....”™

La mineria boliviana estd atravesando una critica situacion. Las inversiones, la produceion y la venta de
minerales estan en franco descenso y el gobiemo no plantea acciones concretas para salvar a este

sector.,
Si bien el pais cuenta con un Codigo Minero moderno, un sistema satelital de catastro, un régimen
ambiental adecuado vy un largo historial minero, no dio el gran paso: dar incentivos para la puesta en

marcha de nuevos proyectos,

La competitividad tributaria debe ser vista como algo integral al generar:

+ Atraccion de capitales
* Ne gravar excesivamente la actividad en comparacién a competidores
* No {a exportacion de impuestos v gravimenes (devolucion IVA y GAC)gcJ

*7 BELAUNDE, 19%9

2B

LA RAZOW, Economia, La Paz, 21 de marzo de 189%. “Finalmente, sefiales concretas de=l

Ejecutive” Jorge E. Torres Obleas
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Ya que Bolivia registra altas cargas tributarias si comparamos con ofros paises,y hace mas dificil la

internacionalizacion de la mineria.

En base a lo anteriormente expuesto, es posible destacar las principales caracteristicas impositivas de

Argentina, Bolivia, Chile y Perd:

CUADRO 2-}
CARACTERISTICAS DE LOS IMPUESTOS POR PAISES
Empuesto a las Impuesto a las Regalias Tasa
Utilidades remesas al efectiva

- Exterior Total

Argentina 30% Exento 3% 35%
Bolivia 25% 12.5% 1ICM 34%
Chile 15% 20% Ninguna 33%
Perti 30% Exento Ninguna 37%

ICM: COTIZACION: ORO > 700 7% PLATA > 8.0 6%

< 400 4% < 4,0 3%

FUENTE: Viceministerio de Desarrollo Econémico

“En la altima columna de la tabla anterior se muestra la “Tasa Efectiva Total”, que constituye el
impuesto neto sobre las utilidades, de donde un analisis frio muestra que €l sistema tributario minero
bolivianeo alcanza apenas a ser igual al de otros paises de la region, por lo que no se puede afirmar que es
competitivo™™

Pero el nivel de tributacién directa vigente para la actividad minera en Bolivia se encuentra dentro del

margen de competitividad con los paises vecinos.

Es importante conocer y destacar los incentivos fiscales t tratamientos especiales existentes en los paises

vecinos, para los impuestos indirectos.

* BELRUNOE, 1999.

)
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CUADRO 2-2

INCENTIVOS Y TRATAMIENTOS ESPECIALES
ENIMPUESTOS INDIRECTOS

INCENTIVO BOLIVIA ARGENTINA CHILE PERU
Estabilidad tributaria NO SI SI SI
Aranceles s/bs. De capital | 5% 0% 0% 0%
Devolucién IVA y | DIFERIDA ACELERADA ACELERADA ACELERADA
aranceles PDO DE CONST PDO DE CONST PDO DE CONST

St NO
Incentivo a inversidn NO NO
1 | NO NO
Deduccién  por  leyes NO
sociales
51 s1 [
Depreciacion arancelaria Sl S
51 51 SI
Arrastre de Pérdidas SI

Bolivia si bien se encuentra en una posicidn intermedia en competitividad respecto a los impuestos
directos. Considerando el tratamiento de incentivos e impuestos indirectos es el pais de menor

competitividad para atraer inversién privada extranjera.”!

El economista Joaquin Zenteno Sejas realizd el “Andlisis Comparativo de los Sistemas Tributarios
Mineros: Bolivia, Chile y Per()”, donde el objetivo fue comparar cuantitativamente {a competitividad del

sistema tributaric minero con relacion al sistema de Perd y Chile.

a

hspectos Econdmicos del Huevo Codigo de Mineria. Rolando Jordan Pozo. Asocliacién nacicnal

de Mineros Mediancs 1997.
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CUADRO 2-3
CUADRO COMPARATIVO

PRINCIPALES CARACTERISTICAS DE LOS IMPUESTOS

IMPUESTOS BOLIVIA CHILE PERU

Impuestn a las utilidades Tasa: 25% Tasa: 15% Tasa: 30%

- Inversion en desarrollu Deducible come gaste Amortizable: 16.5% anusal Amnrtizable. 20% anual

- Inv. En exploracion Deducible como gasto Amertizable: 16.7% anual Amrtrt: en base a unid. Producidas
- [y, En constitucidn Deducible comu gasiu Amortizable: 16.7% anual Amurt: en base a unid. Producidas
- Inv. En la adguisicion del | Amortizabie: 20% anual Amortizable: en base a las | Amnrt: en base a unid. Producidas
yacimientu ¢ derechos mincros unidades praducidas

Inv.  En olos  aciivus

Amertizable:20% anual Awmortizable: 16.7% anual Amprtizable: 20% artual
- Depreciacion edificaciunes 8% anual 12.5% anual 20% anual
- Depreciacian maquinaria, | 8% anual 33% anual 20% anual
cquipo ¢ instalaciones
- Arrastre de pérdidas Indefinido Indelimidu 4 arftos
Otrus impuestos Impuesto enmplementario a ia 2% sobre los activos netos. Actia

Mineria: tasa  variable con
funcién al mineral producidu v
al precio.

Actlia  como  Un  Impussio

minimo a las utilidades.

Crne Un impucsto a las utilidades.

8% por participacion nbrera sobre las
utilidades imponibles.
Actlla come alicuota adicional al

impucstu a las uiilidades.

Impuestu a las remesas al exterior | 12.5% del muntn a  ser | 20% de la utihdad imponible

remitido antes  del  impuesto a  las
utilidades
FUENTE:
I GACETA OFICIAL DE BOLIVIA NUMEROS 18821887 Y 1987
2. PARSON, ROBERT: REVIEW OF BOLIVIAN'S MINING TAX REGIME
3. THE DORADOD EXECUTIVE MINING BULLETIN.

ELABORADO POR LIC. JOAQUIN ZENTENO SEJAS.

Como se puede observar, la actividad minera en los tres paises estd sujeta fundamentalmente a dos

tipos de impuestos: un impuesto a las utilidades y un impuesto a las remesas al exterior.

En refacion al impuesto a kas remesas al exterior es interesante observar en un extremo el sistema

chileno que fija una tasa del 15% para toda utilidad que sale del pafs. Perd ilustra ¢l otro extremo

imponiendo exclusivamente una tasa del 38% (incorporando la tasa adicional dei 8% de participacion

obrera). Es decir, en un

extremo se impone una tasa fundamentalmente no a la generacion de a utilidad sino a la remision de

ia utilidad al exterior. En ¢l otro extreino el impuesto recae exclusivamente en k1 generacién de ia

utilidad. Estos sistemas tributarios son ilustrativos de diferentes tilosofias tributarias.

I3
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El sistema tributario vigente en Chile es el que menor carga tributaria genera v por lo tanto permite
una mayor rentabilidad. En el caso peruano, por el contrario, es el que mayor carga tributaria v
menor rentabilidad genera. Bolivia se ubica muy préximo al caso chileno (en impuestos directos). Es
decir, el sistema tributario minero vigente en Bolivia a partir de {a aprobacion del cédigo de mineria

y de las modificaciones a la Ley 843, es altamente competitivo.™

Es importante realizar un cuadro global que incorporé a los paises en estudio, ademas de no olvidar
que los impuestos que afectan al flujo de fondos de las empresas mineras (que se tomardn en cuenta
en la elaboracion posterior de flujos de caja) no solo son los direcios sino también los indirectos
{IVA vy aranceles). Por lo que el cuadro a continuacion resume todos los impuestos que intervienen

en la actividad minera.

CUADRO 2-4
RESUMEN DE LOS IMPUESTOS QUE GRAVAN DIRECTA E
INDIRECTAMEMNTE
LA ACTIVIDAD MINERA
POR PAISES
PAIS IUE | IURE ICM IVA Arancel | Arancel | Activos Part.
Regalia Insumos | Bs capital Netos Obrera
ARGENTINA 30% -- 3% 2% - - -~ -
BOLIVIA 25% 12.5% 1ICM 13% 10% 5% - -
CHILE 15% 20% - 18% [1%% - e --
PERU 30% - - 18% 5% - 2% 8%

Fuente: Elaboracidn Propia.

2.2.2.NIVELES DE INVERSION MINERA EN POR PAISES.

Es fundamental reconocer la importancia de la estabilidad fiscal por ser uno de los factores
determinantes para ser un pais propicio para la inversidn extranjera directa y esta necesida‘de
inversion debe basarse en consideraciones estructurales y coyunturales:

CONSIDERACIONES ESTRUCTURALES:

- Falta de Infraestructura

- Energia

- Transporte

- Logistica

- Mayor Riesgo > Mayor expectativa de retomo
- Atraccién de nuevas mversiones

* Analisis Comparativo de les sistemas tributarios Mineros. Bolivia, Chile v Perud. Joaguin

Zenteno Sejas
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CONSIDERACIONES COYUNTURALES:

- Caida relativa de la mineria boliviana.
- Caida de los precios internacionales.

- Inti Raymi se acaba

- Atraccion de nuevas inversiones.

La atraccion de capitales extranjeros en mineria en Bolivia no ha tenido buenos resuitados, con excepeion
de la empresa Inti Raymi, que en la década de los 80 y principios de los 90, invértié aproximadamente 140
millones de délares en el desarrollo y puesta en marcha de la mina Kori Kollo; entre 1990 y 1997 alrededor
de ftreinta compafifas mineras extranjeras estaban activas en exploracion, buscando esencialmente
yacimientos de oro diseminado {tipo Kori Kollo). Actuaimente sele cuatro o cinco empresas extranjeras
estan en actividad de exploracién en Bolivia y solo tres estan anunciande el desarrollo de sus vacimientos,
Orbana en el precambrico que invertird 40 millones de délares, Asarco en San Bartolomé-Potosi que
también invertird aproximadamente 40 millones de délares y San Cristobal en Potosi que invertira cerca de

400 millones de ddlares ¥ que en realidad es el proyecto estrelia de este momento.

En realidad hay varias razones para explicar el fracaso del pais en la atraccidn de inversiones importantes
en mineria, sin embargo, como se menciond ya anteriormente ¥ como nuestre trabajo intenta demostrar una
de las razones mas importantes sino la fundamental , tiene gue ver con el Sistema Tributario Minero,
sobretodo devolucion impositiva, el imismo que estad lejos de ser competitivo frente a los paises de la
region.
Lo que sitia a Bolivia en el antepentltimo lugar en el ranking de inversion extranjera en sud América solo
por encima de Ecuador y Venezuela, gue no tienen ni tradicion minera.

CUADRO 2-5

INVERSION MINERA PROGRAMADA Y EJECUTADA
{En Millones de ddlares)

ANOS PROGRAMADA EJECUTADA
1693-1993 112 199
1996-1998 339 193

FUENTE: Asociacion Nacional de Mineros Medianos de Bolivia (ANMM)

Que como se puede observar en el cuadro anterior, en los Ultimos afios la inversion ejecutada ha sido
mucho menor a la programada y esto ¢s muy preocupante porque en el mundo entero sin excluir a
Latino América existe una gran lucha por conseguir inversiones para sus paises, y en la Inversion
Minera prograinada para el mundo entero para ¢l periodo 1999-2007 América latina se encuentra en
primer lugar, seguido por Estados Unidos, en tercer lugar se encuentra Asia y en cuaito lugar Australia,

la inversion programada asciende a alrededor de 51.279 millones de dolares.
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Estos datos deben hacernos abrir los ojos para que no perdamos el tren de la inversion extranjera,
perque como se ve en el cuadro siguiente, el pais que mas inversién capta es Chile, que por

“coincidencia” es uno de los mas estables en Latino América.

CUADRO 2-6
INVERSION MINERA EN LATINO AMERICA
1990-1997

TOTAL: 17.379 mitlones de dolares
Chile 51%
Brasil 24%

Perii 12%
Argentina 10%
Meéxico 3%

FUENTE: CEPAL.
Y esta inversién esta en riesgo ya que la carga impoesitiva (pages anticipados de impuestos y
gravamenes para la importacién de equipos y otros bienes) que Bolivia pone sobre los inversionistas

puede ser el factor determinante para invertir o no en el pais.

La inversién extranjera pot paises en latinoamérica nos penmite ver la diferencia existente entre los

paises en estudio (Chile, Pera y Argentina) con el nuestro.

CUADRO 2-7
INGRESOS NETOS DE INVERSION EXTRANJERA DIRECT A, 1990-1996

(En millones de dolares constantes de 1990)

1990

“Pais 1991 1992 | 1993 | 1994 | 1995 1996
Argentina | 2327 | 3787 | 2344 | 2676 | 3560 1836 | 3582
Bolivia 90 113 iz [ 112 317 66 440
Chile 499 654 742 | 1547 | 1444 590 | 3 420
Pera | -7 127 1 614 [ 2691 | 1733 1 2993
R—
anual 11033 | 12346 110870 | 22663 ] 21875 | 7309 |31895

Fuente: CEPAL, Base de datos de la Unidad de Inversiones y Estrategias Empresariales, Division de
Desarrolio Productivo y Empresarial, sobre la base de informacion proporcionada por el Fondo
Monetario Internacional (FMI), la Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio y Desarroilo
{UNCTAD) y organismos nacionales competentes.

[nversién que en ¢l caso chileno fue destinada a la inversion minera en un 46,4% aproximadamente y
en los demas paises segin la importancia que {e dan al sector minero. Este tema es importante de

desarrellar por el heche de que Argentina no es un pais con tradicidn minera, pero ve la importancia de
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explotar sus potencialidades v para lo mismo estd realizando una serie de alianzas mineras (Chile
fundamentalmente) y ofrece muchas ventajas basadas en estabilidad tributaria.
CUADRO 2-8
EVOLUCION DE LA INVERSION EN EL SECTOR MINERO ARGENTINO

5.000

4.500

4.000 Comienzos de los grandes
3.500 Nuevo Marco proyectos mineros.

3.000 Juridico Institucional
2.500
2.000
1.500
1.000
500

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998(*) 1999(*)  2000(*)

FUENTE: PANORAMA MINERO — ANUARIO 1997
{*} Estimado

Frente a la situacion deprimida por la que atraviesa la mineria en nuestro pais y la ausencia casi
completa de inversiones, la situacién en los paises vecinos es totalmente diferente, por cuanto se
estan desarroilando proyectos gigantes v las inversiones son extraordinariamente grandes y permite
ver que nuestro pais esta viviendo en una dimensién realmente insignificante. Aunque todavia existe
un gran interés per la explotacion minera en el mundo, cosa que es positiva y alentadora para
Bolivia, va que si se invierte en los paises vecinos también se puede invertir en Bolivia, pero para
lograr esto se deben mejorar aquellos aspectos que no nos permiten transformarnos en un pais

competitivo,

La situacion de los paises vecinos es distinta. Argentina y Perl, pot gjemplo captan inversiones para la

explotacion de oro, plata, zinc y plomo con la liberacion de impuestos.”

A

LA RAZON. Econcmia. La Paz 14 de Junio de 199%.
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Si hablamos de competitividad tributaria debemos ver como nos encontramos en relacion con otras
realidades; con los paises vecinos que son nuestra mayor competencia en adquisicion de inversiones

v en la misma actividad minera:

ARGENTINA

e En noviembre 1997 se puso en marcha el vaciiniento bajo la alumbrera, con una inversién
de 1.400 millones de délares.

» En mayo de 1995 se puso en marcha el salar del hombre Muerto., proyecto de Litio, con una
inversion de 210 millones de dolares.

e En agosto 1998, se puso en marcha Cerro Vanguardia, proyecto de oro, con una inversion
de 230 millones de ddlares.

¢  Entre los afios 1996 y 2000, en los proyectos agua Rica, Pachon, Rio Colorade, san Jorge vy
Pirquitas, se invertiran 3.600 millones de délares.

» En 1999, s¢ iniciaria la instalacion de una fundicidn de cobre, con una inversion de 533
millones de dblares.
El Ministerio de Minas de Argentina argumenta:
“La legislacién Argentina otorga una estabilidad tributaria por 30 afios y exime de esa carga

a las importaciones de bienes de capital, lo que ha potenciado el ingreso de inversionistas”
CHILE

+ Entre 1974 y 1998, en la zona de Antofagasta se invirtid en mineria 4,386 millones de
délares v en Tarapaca en el roismo periode 2,276 millones de dolares.

¢ La inversién minera para 1996 fue de 995 millones de délares, para 1997 fue de 1627
millones de dolares y para 1998 fue de 1800 millones de dolares

¢ FEn 1998 arrancoé Rodomiro\Tomic, ¢on una inversion total de 641 millones de délares.

¢ En 1998 arrancé Collahuasi, con una inversion total de 1360 millones de délares.

e Para 1999, se espera la definicion del proyecto Los Pelambres, con una inversion de 1300
millones de délares

s  Para los proximos afios se invertird en Spence 450 millones de délares; Leonor-Tesoro 300
millones de dolares; Alembran 1330 millones de ddlares; Pascua-Nevada 300 millones de

dolares.

PERU
¢ Antemina, hasta 2001 debe invertir 2501 millones de ddélares.

e LaGranja, la inversion alcanzard a $us 1100 millones.
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»  Quellaveco, el desarrollo requiere $us 770 millones,

»  Cerro Verde, la ampliacion necesitd de $us 485 millones.
o Cerro Corona, invirtié $us 240 millones,

*  Yanacocha la medemnizacidn necesité $us 190 millones,
+  Tintaya, invirtio $us 110 millones

+  Refineria de Cajamarquilla, inversién Sus 250.

s Souther Perii/Asarco, ampliacién Cuajone, Sus 1816 millones.”

ST se analiza aunque sea superficialmente los datos anteriores se puede observar que los niveles de
inversion exiranjera en los paises vecinos sobrepasa considerablemente la inversion extranjera en
mineria en nuestro pais y la inestabilidad legal, la inestabilidad tributaria son algunas de las causas
que determinan precisamente ese rezago en el nivel de inversién, porque como se menciond
anterigrmente, las grandes empresas e instituciones financiadoras toman en cuenta la estabilidad
legal y tributaria como un factor prependerante. La Estructura Tributaria de cada uno de los paises en

estudio (Pert, Bolivia, Argentina y Chile) son desarrollados con mayor produndidad en ¢l Anexo B.

* BELAUNDE, 199G.
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CAPITULO 3
ANALISIS FINANCIERO DEL PROYECTO

E! factor mas relevante con el que se ve afectado el sector ininero, es el SISTEMA TRIBUTARIO, el cual
no solo influye sobre la rentabilidad de un provecto en el sector minero, sino que lleva también implicite un

factor de riesgo.

En este capitulo se realizara la descripeion de los principales instrumentos que nos permitan la
elaboracion de los estados de Resuitados y Flujos de Caja de la empresa, para posteriormente realizar el

cdlculo de los parametros de rentabilidad del proyecto a analizar.
Para esto se tomaran en cuanta tres secciones de andlisis:

- Marco tedrico sobre la elaboracidén del Flujo de caja y el Estado de Resultados, as{ como de los
principales componentes de estos dos estados financieros.
- Diversos métodos de evaluacion de inversiones

- Aplicacion de las dos secciones anteriores en el proyecto.

3.1 MARCO TEORICO.

Para cumpliir los objetivos de esta investigacidén el marco tedrico estard enfocado en la preparacion y

evaluacién de proyectos.

Un proyecto no es mas que la bisqueda de un a sclucién inteligente al planteamiento de un problema que
tiende a resolver entre tantas, una necesidad humana. La evaluacién de proyectos pretende medir
objetivamente ciertas magnitudes cuantitativas que resultan del estudio del proyecto, y dan operaciones

matematicas que periniten obtener diferentes coeficientes de evaluacién.™

Aunque no existe probablemente dos proyectos de inversidn iguales, el estudio de su viabilidad puede

enmarcarse €n una cierta rutina metodoldgica que, en general, puede adaptarse casi a cualquier provecto.

El estudio de proyectos (Sapag Chain, 1995}, cualquiera sea la profundidad con la que se realice, distingue

dos grandes etapas la de formulacion y la de preparacion y evaluacion.

¥ PREPARACION Y EVALUACION DE PROYECTOS, Sapag chaim MNassir, Sapag Chain Reinaldeo, 3°
EDICION, 1995 Pag 5

|5}
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En |a etapa de la evaluacién es posible distinguir tres subetdpas: la medicidn de la rentabilidad, el analisis de las
variables cualitativas y la sensibilizacion del proyecio. Cuando se calcula la rentabilidad, se hace sobre la base de
un flujo de caja que se proyecta sobre una setie de supuestos. El andlisis cualitative complementa a la evaluacién
realizada con todes aquelles elementos no cuantificables que podrian que podrian incidir en la decision de
realizar o no €l proyecto. Y sensibilizar solo aquellos aspectos que podrian, al tener mayores posibilidades de un

comportamiento distinto al previsto, determinar cambio importantes en la rentabilidad calculada.

Por su parte la evalvacion de un proyecto minero propueste {Whitney y Whitney, 1979) requiere de la
construccién de un modelo de inversion realista, el cual tomard en cuenta los gastos de inversién, los costos e

ingresos anticipados y la estructura tributaria.

Evaluar un proyecto minero, €s una tarea muy ¢ompleja, por lo que para determinar el valor de un proyecto es

necesario tratar muchas variables importantes que no son fijas o conocidas con certeza.

El tiempo y el costo para obiener los permisos para iniciar el irabaje de produccién es incierto. El costo final
para el desarrello de la mina, planta e instalaciones es incierto as{ como el costo para el equipo necesitado para el
proyecto minero. La extraccidn y los precies de los minerales, los costos de operacion y la carga tributaria

presentan areas adicionales de incertidumbre en el proceso de evaluacion.

Asi es que el valor de un proyecto minero se determina estimando un patrén superior de inversiones en
operaciones y un modelo de flujo de caja, resuliade de las operaciones. El proposito de la evaluacién es
determinar si el flujo de caja del proyecte va a proveer un reterno a la inversion proporcienal con el nivel de

riesgo.
El estudic del proyecte pretende contestar el interrogante de si es o no conveniente realizar la inversidn,

cualquiera sea Ia profundidad con la que se analice, este estudio distingue dos grandes etapas: preparacién y

evaluacion de provectos. Cemo va se menciond con anterioridad, pere es importante analizarlo con mas detalle.

3.1.1 PREPARACION DE PROYECTQOS.

“La preparacion de proyectos, tiene por objete definir todas las caracteristicas que tengan algin grado

de efecto en el flyjo de ingresos y egresos monetarios del provecto” {Sapag Chain).

- OBTENCION DE LA INFORMACION,
a) ESTUDIOTECNICO.

En esta parte del proyecto se debe llegar a determinar la funcion de produccién éptima para la

utilizacién eficiente y eficaz de los recursos disponibles para la produccidén de bienes o servicios

()
L
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deseados. De la seleccidn del proceso productive dptimo se derivan las necesidades de equipo y

magquinaria, su disposicion de planta, asi como los requerimientos del personal que los operen R

Como ya se menciond, el proceso produciivo se elige a través del analisis técnico como econdmico de

las alternativas existentes.

b) ESTUDIO DE MERCADO.

Uno de los factores mas criticos en el estudio de proyectos es 1a determinacion de su mercade, tanto por
el hecho de que aqui se define la cuantia de la demanda o ¢ ingresos de operacion, como los Costos €

inversiones implicitos.

El estudio de mercado es mas que e} andlisis y determinacion de la oferta y demanda o de los precios
del proyecto. Muchos costos de operacién pueden preverse simulando la situacion futura y

especificando las politicas y procedimientos que se utilizaran como estratégia comercial.

La estimacién futura, de algunas variables que componen el estudio de mercado, pueden
redlizarse uwtilizando diversas téenicas de prondstico. Los resultados que se obtienen de fos
métodos de prayeccion del mercado son solo indicadares de referencia para una estimacion
definitiva, la cual | aungue dificilmente serd exacta, deberd complementarse con el juicio y las
apreciaciones cudlitativas del analisia, quien probablemente trabajard con mds de un método en

la btisqueda de la estimacion mds certera.

Una forma de clasificar las téenicas de proyeccion consisie en hacerio en funcion de un cardcter,

esto es, aplicando métodos de cardcter subjetivo, modelos causales y modelos de series de tiempo.
Sih embargo la que més interesa para esta investigacion es el método causal.

LOS MODELOS CASUALES parten del supuesto de que ¢l grado de influencia de las variables
que afectan a! comportamiento del mercado permanece estable, para luego constituit un modelo
que relacione ese comportamiento con las variables que se estima son  las causantes de los

cambios que se observan en e} mercado.

Los modelos causales de uso mds frecuente son:

36

PREPARACION Y EVALUACION DE PROYECTOS, Sapag Chain Reinalde y Nassir, 3° edicidn, 1985,
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-  MODELOS DE REGRESION. Existen dos modelos basicos de regresion: el modelo de
regresion simple o de dos variables, y el modelo de regresion miltiple. El primero indica que la
variable dependiente se predice sobre la base de una variable independiente, mientras que el
segundo indica que la medicion se basa en dos o méds variables independientes. En ambos casos,
aunque los valores de las variables independientes pueden ser asignados, los de la variable

dependiente deben obtenetse por medio del proceso de muestreo.

- MODELOS ECONOMETRICOS. El cual Dervitsiotis “ es un sistema de ecuaciones estadisticas
que interrelacionan a las actividades de diferentes sectores de la economia y ayudan a evaluar la
repercusion sobre la demanda de un producto o servicio. En este respecto es, una prolongacion del
andlisis de regesion”.

- MODELO DE INSUMO PRODUCT(Q O METODO DE COEFICIENTES TECNICOS. Que
permite identificar las relaciones interindustriales que se producen entre sectores de la economia, a
través de una matriz que implica suponer el uso de coeficientes écnicos fijos por patie de las

P . . 3
distintas industrias.”’

¢) ESTUDIO ORGANIZACIONAL Y ADMINISTRATIVO.

Para cada proyecto es posible definir una estructura organizativa que mas se adapte a los requerimientos
de su posterior operacion. Conocer esta estructura es fundamental para definit las necesidades de
personal calificado para la gestién y, por lo tanto, estimar con mayor precision los costos indirectos de

la mano de obra ejecutiva.

El efecto mas directo de los factores legales y reglamentarios se refiere a los aspectos tributarios.
Normalmente existen disposiciones que afectan en forma diferente a los proyecios, dependiendo del
bien o servicio que produzcan. Esto se manifiesta en el otorgamiento de los permisos y las patentes, en
las tasas araneelarias diferenciadas para tipos distintos de materias primas o productos terminados, o
incluso en la constitucion de la empresa que llevard a cabo el proyecto, la cual tiene exigencias

impositivas diferentes segtin cudl sea el tipo de organizacion que se seleccione.™

d) ESTUDIO FINANCIERO.

La altima etapa del andlisis de vaibilidad fimanciera de un proyecto es el estudio financiero. Los

objetivos de esta etapa son ordenar y sistematizar la informacidn de cardcter monetario que

¥ sSupone funciones de produccién de properciones fijas, sin capacidad de sustitucién de

Inswnos .

¥ ob. Cit. Pags. 22-24.
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proporcionaron las etapas anteriores, elaborar Jos cuadros analiticos y antecedentes adicionales para la

evaluacion del proyecto, evaluar los antecedentes para determinar la rentabilidad.

La sistematizacion de ta informacion financiera consiste en identificar y ordenar todos los items de
inversiones, costos e ingresos que puedan deducirse de los estudios previos. El caso clasico es el

calculos dei montoe que debe invertirse en capital de frabajo o el valor de desecho del proyecto.

Los ingresos de operacion se deducen de la informacion de precios y demanda proyectada, calculados
en el estudio de mercado. Los costos de operacion se calculan por informacion de practicamente todos
los estudios anteriores. Existe sin embargo un item que debe calcularse en esta etapa: el impuesto a las

ganancias, porque este desembolso es consecuencia directa de los resultados contables de la empresa.

Ne existe una concepcion rigida y definida que permita establecer un método preciso en la toma de

decisiones asociadas a un proyecto. Toda toma de decisidn inplica un riesgo.

En este contexto parece logico pensar que ante decisiones de mayor riesgo, existe opcién a mayor

rentabilidad.

Existen numerosas técnicas y métodos comunmente aceptados para resolver ¢l problemna de ia decision
de invertir, siendo los métodos con descuentos Jos mas confiables, debido a gue estos toman en cuenta

el valor del dinero en ei tiempo.

d.1) FLUJO DE CAJA Y ESTADO DE RESULTADOS.

Es importante sefialar algunos conceptos como:

"El FC posee varias definiciones entendiéndolo primeramente como un estade financiero que mide

n39

solamente novimientos de efectivo, considerando todos los ingresos y egresos del periodo

También es definido "como la diferencia entre ¢l efectivo recibide y el efectivo pagade en un mismo
periodo. EI objetivo que persigue el FC es analizar la viabilidad de una empresa o proyecto desde el
punto de vista de generacién de la cantidad suficiente de dinero para cumplir con las obligaciones de la

finna y adicional e idealmente, dejar efectivo para repartir a los socios™

M Marcuse, Robert; INTRODUCCION A LA TERMINOLOGIA FINANCIERA 1991 Pg. 33
“* Qapag Chain 1995 Pg. 90
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La proyeccion del flujo de caja constituye uno de los elementos mas importantes del estudio de un

proyecto, ya que ia evaluacién del mismo se efectuard sobre los resultados que de ella se determinen.

Entre los métodos que utilizan el flujo de caja tenemos:

- MODELOS BENEFICIO-COSTO. Que compara fos beneficios generados a lo largo de la vida iitil
del proyecto con los gastos que se han ocurrido,
" Para que un proyecto sea rentable esta refacion debe ser mayor o igual a uno.”

( Pefialoza, Willy; Dominguez, Gerardo (1984))

- TASA INTERNA DE RETORNQO. Tasa de descuento que equilibra o iguala
los valores actuales de los ingresos con los valores actuales de los egresos.
"Ei criterie de seleccion de este método recomienda la presencia de una tasa interna de retorno mayor al

costo del capital” (Zambrana , Roman Jebner (1985).

Donde el costo del capital, se denominara a la tasa de descuento que debe utilizarse para actualizar los
flujos de caja de un proyecto, ha de corresponder a la rentabilidad que el inversionista le exige a la
inversion por renunciar a un use allemativo de esos recursos, en proyectos con niveles de riesgos

similares. *'

El FC de un proyecto minero presenta dos escenatios distintos en la vida del proyecto:
a) El de produccidn en el cual se incurren en costos de exploracion y desarrollo, comprendiendo
ademas, el periodo de inversion para el proyecto.

b) Elde preduccion en el cual se perciben ingresos.

El FC para un proyecto minero se divide en cuatro categorias basicas de informacion {Whimey &
Whitney 1988}

a) GEQOLOGICA: Incluye localizacion del deposito v Ia exploracidn.

b) DE MERCADO: describe el probable rendimiento del producto, el andlisis de largo plazo de la
oferta v ia demanda, asi como estimaciones del ingreso y del precio.

¢) DE INGENIERIA, describe los métodos de exploracién de minas y de molienda, requerimiento de
equipo, los costos de operacidn y capital y las consideraciones ambientales.

d} DE LOCALIZACION, describe e} trabajo local, disponibilidad de agua, energia. transporte,
requerimientos de infraestructura, consideraciones politicas y tributarias, asi como las regulaciones de

ozonificacién.

' Ob, Cit. Pg, 239- 292
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Por su parte el ESTADO DE RESULTADOS (ER) es también muy importante para analizar y evaluar
un proyecto:
"El ER pretende medir las utilidades que la empresa hace en un periodo usualmente de un mes, o de un

o

ano

Este considera los ingresos formados usualmente por las ventas netas y los egresos el cual estd
constituido por el coste de la mercancia vendida, el cual es usualmente caleulado por los inventarios,
costos de mano de obra, arrendamiento, intereses, ete. causados en el periodo. También permite deducir

la depreciacion.

Segiin Viscione (1990) el ER es una fuente de informacién financiera, gue consiste en el resumen de los

ingresos y egresos de un periodo especitico.

d.2) TECNICAS DE EVALUACION DE INVERSIONES.

La etapa de evaluacién, con metodologias muy definidas, busca determinar la rentabilidad de la
inversion en el proyecto. Existen varios métodos de evaluacion de inversiones entre los cuales
destacamos los principales poniendo énfasis en la TIR (Tasa Inferna de Retomo) y el VAN (Valor

Actual Neto).

“Entre los métodos que destacamos tenemos: EL PERIODO DE REPAGQ: ¢l cual se lo define como
e! tiempo requerido para que el flujo de recibos de efectivo iguales al desembolso que originalinente
requirié la misma inversion, este se calcula dividiendo €l monto de la inversion inicial por el monto de
fos recibos anuales; ENTRADAS DE EFECTIVO POR PESO INVERTIDO: esia se obtiene de
dividir los recibos totales por el monto de Ia inversion inicial; LA TASA PROMEDIO DE
RENDIMIENTO: esto se calcula dividiendo el promedio de la utilidad neta después del impuesto entre
el promedio del valor en libro el cual es el costo original menos la depreciacion acumulada; EL
INDICE DE PRODUCTIVIDAD: para obtener esie se divide el valor actual de las entradas de
efectivo previstas de una inversion entre el valor actual de las saldado de efectivo que se espera de la
inversion; EL COSTO ANUAL EQUIVALENTE: este métode surge de la mecanica de los flujos
descontados e inherente a las deducciones para series uniformes de pago, Ia bondad de este méeiodo
estriba en permitir hallar el costo equivalente de una alternaiiva de inversion, por un periodo
determinade, el coste asi calculado, se compara con el de otras alternativas para seleccionar la menos

w2

onerosa

¥ Vease, Sapag Chain N, &  Sapag  Chain  R.  PRCPARACION Y EVALUACION DC
PROYECTOS, 1995 Pas, 263-291,
Vease, Marcuse. Roherto; INTRODUCCION A LA TERMINOLOGIA FINANCIERA, 1991 Pgs.64-68.
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Por su parte el ESTADO DE RESULTADOS (ER) es también muy importante para analizar y evaluar
un proyecto:
"El ER pretende medir las utilidades que la empresa hace en un pericdo usualmente de un mes. o de un

ottt

ano

Este considera los ingresos formados usualmente por las ventas netas y los egresos el cual esta
constituido por €l costo de Ja mercancia vendida, el cual es usualmente calculado por los inventarios,
costos de mano de obra, arrendamiento, intereses, etc. causados en el periodo. También permite deducir

la depreciacion.

Segln Viscione {1990) e! ER es una fuente de informacion financiera, que consiste en el resumen de los

ingresos y egresos de un periodo especifico.

d.2) TECNICAS DE EVALUACION DE INVERSIONES.

La etapa de evaluacion, con metodologias muy definidas, busca determinar la rentabilidad de la
inversion en el proyecto. Existen varios métodos de evaluacion de inversiones entre los cuales
destacamos los principales poniendo énfasis en la TIR (Tasa Intema de Retorno) y el VAN (Valor

Actual Neto).

"Entre los métodos que destacamos tenemos: EL PERIODO DE REPAGO: el cual se lo define como
el tiempo requerido para que el flujo de recibos de efectivo iguales al desembolso que originalmente
requirio la misma inversion, este se calcula dividiendo el monto de la inversitén inicial por el monto de
los recibos anuales; ENTRADAS DE EFECTIVO POR PESO INVERTIDO: esta se obtiene de
dividir los recibos totales por el monto de la inversion inicial; LA TASA PROMEDIO DE
RENDIMIENTO: esto se calcula dividiendo el promedio de la utilidad neta después del impuesto entre
el promedio del valor en libro el cual es el costo original menos la depreciacion acumulada; EL
INDICE DE PRODUCTIVIDAD: para obtener este se divide el valor actual de las entradas de
efectivo previstas de una inversion entre el valor actual de las saldado de efectivo que se espera de la
inversién; EL COSTO ANUAL EQUIVALENTE: este método surge de la mecéanica de los flujos
descontados e inherente a las deducciones para series uniformes de pago, la bondad de este método
estriba en pemitir hallar el costo equivalente de una alternativa de inversion, por un periodo
determinado, el costo as{ calculado, se compara con el de otras altemativas para seleccionar Ia menos
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* Vease. Sapag  Chaim N, &  Sapag  Chain  R;  PREPARACION ¥  EVALUACION  DE
PROYECTOS. 1995 Pgs, 263-291.
Vease, Marcuse, Roberto; INTRODUCCION A LA TERMINOLOGIA FINANCIER AL 1991 Pgs.64-68.
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d.3) ANALISIS DE RIESGO.

Es ofra variable o concepto de mucha importancia para la investigacién.El comportamiento tnico de los
flujos de caja (FC) es incierto, puesto que no es posible conocer con anticipacion cual de todos los
hechos que pueden suceder y que tiene efecto en los FC ocurrirdn efectivamente.

Al no tener certeza sobre los flujos de caja futuros que ocasionard cada inversién, se estd en una
situacion de incertidumbre, Es asi, que cada proyecto tiene asociado cierto grado de riesgo que no

puede excluirse de su evaluacidn, puesto que hard variar su nivel de aceptabilidad respectivo.

Existe riesgo cuando hay una situacidn en la cual la decision tiene mas de un posible resultado y la
probabilidad de cada resultado especifico se conoce o se puede estimar. Existe incertidumbre cuando

estas probabilidades no se conocen o no se pueden estimar.

"El riesgo de un proyecto se define como la variabilidad de los flujos de caja reales respecto a los

. 43
estimados.™™

Existen diverso métodos para tratar ¢l riesgo, entre los cuales destacamos:

"EL METODO DE SIMULACION DE MONTECARLO: llamado también de ensayos estadisticos,
es una técnica de simulacién de situaciones inciertas que permite definir valores esperados para
variables no controlables, mediante la seleccidn aleatoria de valores, donde la probabilidad de elegir
entre todos los resultados posibles estd en estricta relacién con sus respectivas distribuciones de
probabilidades; DEPENDENCIA E INDEPENDENCIA DEL FC EN EL TIEMPO: en este método
el andlisis de riesgo en los proyectos de inversion se realizardn segin los Flujos de Caja en el tiempo,
sean o no independientes entre si, es decir, si los resultados dependen de lo que haya pasado en el oiro;
EL METODO DE AJUSRE A LAS TASAS DE DESCUENTO: una forma de ajustar los FC
consiste en hacerlo mediante correcciones a la tasa de descuento, donde a mayor riesgo, mayor debe ser

la tasa para castigar la rentabilidad del proyecto. " *

Vease. Marulanda. Luis Fernando. FINANZAS PTACTICAS PARA PAISES EN DESARRCLLC, Colombia 1994 Pgs 62-69.

* Yease, Sapag Chain N. & Supag Chain R.; PREPARACION Y EVALUACION DE  PROYECTOS. 1995 Py 343-345

* Vease. Roger Leroy Miller y Roger E. Meiners: MICROECONOMI A, RIESGO E INCERTIDUMBRE EN EL PROCESO DE
TOMA DE DECISIONES, Colombia 1988 Pg. 223.245
Vease, LA FORMA DE DECISIONES QUE INVOLUCRAN RIESGO, Texto Pgs 332-379

Vease, Sapag Chain N. & Sapag Chain R ;)PREPARACION Y EVALUACION DE  PROYECTOS: 1993 Pgs 343-369
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ia falta de certeza de las estimaciones de! comportamiente future se pueden asociar normalmente con
una distribucion de probabilidades de los flujos de caja generados por el proyecto. Su representacion

grafica permite visualizar la dispersion de los flujos de caja, asignando un riesgo mayor a aquelios

proyectos cuya dispersién sea mayor. Existen sin embarge , formas precisas de mediciéon que
manifiestan su importancia principalmente en la comparacion de provectos o entre alternativas de un

misme proyecto. La més comin es la desviacion estandar, que se calcula mediante {a expresion:

Donde A, es el fluio de caja de la posibilidad x, P, es la probabilidad de ocurrencia v A es el valor

esperado de la distribucion de la probabilidades de los flujos de caja. que s¢ obtiene de:

Si A correspondiera al valor esperado del valor actual neto, ante igualdad de riesgo se eligird al proyecto
que exhiba al mayor valor esperado. Mientras mayor sea la dispersidn esperada de los resultados de un

. . . . 4%
provecto, mayores seran su desviacion estandar y su riesgo.™

3.2 ELABORACION DEL FLUJO DE CAJA (FC) Y EL ESTADO DE RESULTADOS (ER)

DEL PROYECTO EN ESTUDIO.

3.2.1 OBJETIVOS.

El fluje de caja y el estade de resultados se elaborardn con el fin de testear los efectos sobre la TIR y el
VAN con los diferentes sistemas impositivos de los diferentes paises en estudio, de manera de medir la
renfabilidad del provecto en diferentes ambitos: el boliviano, el chileno, el argentine v el peruano;
donde se aplicara el los impuestos segiin cada legislacion, asi también como el impuesto al Valor

Agregado (IVA) y de los Aranceles respectivos para las importaciones de capital.

3.2.2. CALCULO DE LAS VARTABLES PARA LA ELABORACION DEL FLUJO DE
CAJA Y EL ESTADO DE RESULTADOS.

Todos los datos fueron proporcionados por la Empresa Minera fmii Raymi, si bien los datos han

sido obienidos para el proyecto de ampliacicn de estg empresa explotadora de oro y plata, que

%5

Pags.

PREFARRCION Y EVALUACION OE PROYECTO3, Sapag Cahain reinaldo y Nassir, 3° Edicidn, 1995,

3433-347
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destina el lotal de la explotacién al mercado externo; hay gque aclarar que algunos de los datos
financieros son actuales ya que la empresa ya esta en funcionamiento. Por lo lanto se cuenlu con

datos reales para algunas variables y esta se detallard a continuacion.

El afio de ampliacion del proyecto es 1993, a partit del cual se realizara todos los cdlculos del

proyecto, con un periodo de vida de 1¢ afios.

3.2.2.1 INGRESOS.

Los valores observados son de la explotacion de oro y plata, que realiza la empresa anvalmente:

EXPLOTACION DE ORO Y PLATA
(En Onzas Troy)

ANO EXP. DE ORO EXP. DE PLATA
1985 3838,26 46302,25
1986 9376,94 70964,63
1987 15459.50 114372,99
1988 34911,57 22675241
1989 39571,06 258745,98
1990 4834521 290739,55
1991 49738,26 330643,09
1992 53863,66 348842 44
1993 211056,59 1488327,67
1994 312912,54 1431414,79
1995 371410,46 1437696.06
1996 337695,61 999593 .48
1997 358733,74 10612115,73
1998 381665,08 1108025,63
FUENTE: MEMORIA ANUAL, ASOCIACION NAL. DE MINEROS MEDIANOS, ANO

1985-1998

Esta variable se calculd a través de la fdrmula microecondimica de : PRECIO * CANTIDAD.

El precio del oro y la plata se tomarin de las cotizaciones promedio oficiales para los afios 1994 -1999,
y en el periodo 200G-2003 se asumird un precio constante tanto para el oro como para la plaia, pero
totalmente relacionado con la realidad, respetando las tendencias de los precios. es decir, tomande un

precio - pardmetro real tanto para el oro como para la plata en 1999 el cual se aplicara a las cantidades
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explotadas proyectadas para los afios siguientes. ( 280,0 y 5,00 délares la onza troy para el oro v la plata
respectivamente), Se asume este supuesto porque los precios son fijados internacionalmente, y los
parametros para fijar estos precios no son cuantificados en esta investigacion, pero no deja de ser
relevante para los resultados que se obtendran.

COTIZACIONES OFICIALES
(délares la onza troy)

ANO ORO PLATA
1994 384.33 532
1993 384.05 516
1996 387.87 5.21
1997 331.29 491
1998 29427 5.54
1999 279.00 3.10

2000* 280,00 5.00

FUENTE: MEMORIA ANUALASOCIACION NACIONAL DE MINEROS MEDIANOS, 1998.
BOLETIN ESTADISTICO, MINISTERIO DE MINERIA Y METALURGIA 1995 Y 1998
METALS AND MINERALS, ANUAL REVIEW 1998

2000% Cotizacién-pardmetro (1999)

La cantidad se obtuvo de la empresa en estudio, son los datos proyectados de explotacién que la

empresa maneja de oro y plata hasta el afio 2003, donde finaliza ¢l proyecto.

Por lo tanto, las proyecciones de las cantidades a explotar se muestran en el siguiente cuadro:

PROYECCION DE LAS CANTIDADES
(En Onzas Troy)

ANO EXP. DE ORO EXP. DE PLATA
1999 287765 835451.325
2000 239560 733577095
2001 257000 746192.04
2002 188378 346958.76
2003* 188378 346%58.76

FUENTE: Empresa Minera Inti Raymi.
Elaboracion: Propia.
*Capacidad maxima del molino.

Por otra parte, el aporte de capital para la ampliacién derivd, en gran parte, del préstamo de

Instituciones Financieras y en menot proporcion de préstamo de accionistas.
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Otro ingreso a tomar en cuanta es el valor residual aplicado en el uitimo periodo del andlisis. Esta
variable se obtiene de! valor posible de la inversion en bienes de capital total al finalizar el proyecto y

de la inversion en capita! de trabajo recuperable al finalizar el proyecto.

3.2.2.2. INVERSION.

La realizacién del proyecto tiene el fin de ampliacion de una empresa .minera mediana, dedicada a la

explotacion de oro y plata, la inversién demandé un monto total de 135.120.000 $us.

Esta cifta se dividi6 de la siguiente forma:

- Bienes de capital (77,7% del total)
. Capita! de trabajo (14,9% del total)
" Exploracion (7,4% del total)

Para e! calculo de la TIR y el VAN se supuso que la totalidad de los bienes de capital provienen del

exterior, por Io tanto, pagan Arancel de Importacitn e Impuesto al Valor Agregado (IVA).

3.2.2.3. EGRESOS.

Los egresos del proyecto a su vez estan conformados por: Gastos Administrativos. Gastos Operativos y
Otros Gastos.
a) GASTOS ADMINISTRATIVOS.

Esta variable es la que proviene de los gastos adminisirativos que se efectian en la Ciudad de La Paz, en
{as oficinas centrales de Inti Raymi.

Para facilitar 1a investigacién se decidié mantener esta variable constante a lo largo del periodo,
tomandose la cifra correspondiente para 1994 y realizando un ajuste para el periodo siguiente,

otorgandose un valor constante para los afios comprendidos entre 1995-2003,

Pero es importanie sefialar que “el analisis de remuneracién obligard a considerar como costos
separados aquel que recibe finalmente el profesional y aquel que debe pagar el proyecto (que incluye

leyes sociales, impuestos, cuotas de administradoras de fondos de pensiones, etc.). De igual forma no
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deben obviarse aquellos costos indirectos derivados de beneficios sociales, servicios de bicnestar y

otros™

Esta aclaracion es oportuna para entender la variacion que exisie en estos gastos en el flujo de caja y el

estade de resultados.

b) GASTOS OPERATIVOS,

Estos, en su totalidad, son gastos que dependen directamente de las cantidades explotadas, se obtuvo el
COSTO UNITARIO por onza troy explotada, para cada una de las variables que conforman los costos
operativos. Por lo tanto, a través de la multiplicacion de dichos costos por unidad con la cantidad
proyectada a ser explotada, se obtuvo una aproximacion de los costos operativos para cada uno de los

afios comprendidos en el periodo 1994-2003.

El cuadre a continuacién muestra los cosios unitarios por variable perteneciente a los gastos operativos:

a1

PREPARACIDN Y EVALUACIDN DE PROYECTOS. SAPAG CHAIN REINALDO Y NASSIR. 3° EDICIDN. 1995.

PAGS: 208,209.
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COSTOS UNITARIOS OPERATIVOS
En $us por Onza Troy Explotada

VARIABLE OPERATIVA COSTO UNITARIO
OCT-94/SEP-95 | ENE-DIC./1997 | ENE-ABRL/1999
MANO DE OBRA 17.64 27.51 36.89
CIANURO DE SODIO 30.47 33.18 26.87
CARBON ACTIVADO 0.90 1.53 0.62
ACIDO CLORHIDRICO 1.36 0.60 1.08
S500A CAUSTICA 1.24 1.55 1.44
FLUCOLANTES 1.36 0.90 128
CAL 2.71 4.13 3.46
SMELTING FLUXES 0.15 0.10 0.09
PEROXIDO DE HIDROGENO 9.69 1.80 4.56
OTROS REACTIVOS 0.81 0.76 0.94
SULFUROS 0.62
COMBUSTIBLE 1.75 10,80 15.81
MATERIALES 527 5.58 12.29
BOLAS DE MOLIENDA 13.14 14.23 15.13
SPARE PARTS 13.73 13.13 11.27
PROVISIONES PARA MANTENIMIENTO 2.16 508 11.57
COSTOS DE DISTRIBUCION DE TIERRA 2.04 2.56
REACTIVOS Y MATERIALES 85.00 96.03 108.95
SERVICIOS SERMAT 14.57 464 | —
IRECO-EXPLOSIVOS 5.98 7.37 7.54
ENERGiA ELECTRICA 19.83 15,11 18.01
GAS NATURAL 0.15 0.17 0.21
LA BARCA 0.59
TOTAL SERVICIOS 40.58 27.88 25.76
FUNDACION INTI RAYMI 1.85 3.62 1.66
VILLA CHUQUINA 0.78 0.32 0.55
SERVICIOS-BMGC 2.73 4.45
CONTRATOS DE SERVICIOS 7.81
FEES & SERVICES 10.34 15.13 2.94
GASTOS GENERALES Y ADMINISTRATIVOS 1.14 431 1.36
ALQUILERES, COMIDA Y ALOJAMIENTO 0.92 2.43 3.74
GASTOS MEDICOS 0.58 1.30 1.53
SEGUROS 1.38 3. 2.18
DONATIVOS 1.98 1.31 0.72
OTROS SERVICIOS 0.36 2 1,13
GASTOS INDIRECTDS 19.33 34.61 28.08
TOTAL GASTOS OPERATIVOS 16255 186.03 199.69

FUENTE: Empresa Minera [nti Raymi.

En ¢l cuadro anterior se utilizaron dates reales de Octubre de 1994 a Septiembre de 1995, con los

cuales se hallaron los costes operatives para los afies 1994-[996. También se utilizaron los dates de los

costos operatives de Enero a Diciembre de 1997, los cuales sirvieron para calcular 1os costos operativos

de 1997-1998. Y por 0ltimo el promedio Enero/Abril de 1999, para poder calcular 1os costos operativos

1999-2003.
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Dentro de los gastos operativos se encuentran los impuestos pagados por los gastos mensuales
efectuados en la adquisicién de insumoes. Estos impuestos son tanto IVA como Aranceles, que se
obtuvieron en su totalidad de la empresa en estudio, los cuales se detallardn cuando no s refiramos a los

impuestos.

) OTROS GASTOS,

Dentro de estos se tiene el costo de exploracion el cual debido a la escasa informacion se mantiene
constante a lo largo del periodo. Para la obtencion de este se tomd en cuanta el total de la inversion
destinada a exploracion (7.4%) de la inversidn total que es de 135,120,000 millones de ddlares. Se
realizo un ajuste en esta cifra para ponderar posibles variaciones en el transcurso del proyecto (10 afios),

para que las cifras sean mas reales.
Otro gasto que se puede incorporar es el de las ventas a futuro, las cuales represenian un gasto por la

internalizacion del mineral al mercade externo que por ser un porcentaje muy pequefio no se incluye en

el presente trabajo.

3.2.2.4. FINANCIAMIENTO.

La inversion de ampliacion se realiza tanto con capital propio como con préstamos de diferentes
instituciones internacionales, se averiguaron los montos de estos prestamos, asi como los datos de las
tasas de inferés que cada una demandan, el page de amortizacion de capital e intereses se calculd a
través del método de cyota tija de la siguiente forma:
Donde: R: Cuota fija

i: Tasa de interés

t: Numero de cuotas

Se puede observar el caleulo de la cuota fija en el Cuadro N° 1 del ANEXOA, el préstamo obtenido de
la OPIC, el cual asciende a 40 miilones de dolares, debe pagarse a catorce cuotas fijas, cada una
trimestralmente, como el Flujo de Caja esta elaborado por afios se calculd las cuotas correspondientes
pagande cuatro cuotas anualmente, culminando el pago de este préstamo a los tres afios v medio de

iniciado el proyecto, a una tasa de interés de 9.25% anual.

El Cuadro N® 2, del mismo Anexo, muestra ¢! préstamo obtenido de la IFC el cual asciende a 33
miilones de dolares, vy que debe ser pagado en catorce cuotas fijas, cada una amortizada semestralmente

con una tasa de interés del 9.375% anual.
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En el Cuadro N° 3, del Anexo A, se puede observar otro préstamo adquirido de la [FC de 5 millones de
dolares, a una tasa de interés anual del { 1%, este se paga en una sola cuota al afio 2003, pagandose los

anteriores afios solo la tasa de interés semestralmente.

Ef Cuadro N® 4, del Anexo A, muestra el préstamo adquirido de la CAF, por un monto de 15 millones
de ddlares, pagaderos a catorce cuotas fijas, cada una de las cuales se cancela setnestralmente, a una tasa
de interés del 9% anual o 4.5% semestralmente.

En el Cuadro N° 5, del misme Anexo, se puede observar un segundo préstamo obtenido de la OPIC para
el mismo periodo que el anterior, con una tasa de interés del 10.25% anual. E{ préstamo asciende a 4.12
millones de délares, amortizables en catorce cuotas semestrales.

El préstamo obtenide por parte de los accionistas se muestra en el Cuadro N°® 6 del Anexo A, este
asciende a 36 millones de délares, pagandose una tasa anual de 9.375%, este préstamo tarmnbién se paga

a catorce cuotas fijas, las cuales d se desembolsan trimestralmente.

3.2.2.5. DEPRECIACION.

La depreciacion de {a maquinania y el equipo, se obtuvo dividiendo el monto de la inversion en ambos,
que fue de 95 millones de ddlares, entre el tamafio de la veta en toneladas, multiplicando el resultado
por ¢l tatnafio de la veta dividido entre el nitmero de afios que comprende el proyecto, siendo este
monto constante a lo largo de la duracion del proyecto. Para esto se teme el tamaiio de la beta que es de
71 miliones de Toneladas, dividiéndose el monte de inversion destinade a la explotacidn entre el
tamafio de la beta y multiplicdndola por el tamafio de la beta dividido entre el nimere de afios que

comprende el proyecto.

La depreciacién de la infraestructura se realizd por el método de Ja DEPRECIACION LINEAL, para el

cual se obtuvo primeramente el valor a depreciarse a través de la siguiente ecuacion:

Vd=Va-Vr
Donde: Vd = Valor a depreciarse.
Va = Valor de Adquisicion.

Vr = Valor residual

Luego se dividio el valor a depreciarse entre el tiempo de vida de la infraestructura que es de 20 afios:

Donde : D = Valor a depreciarse.
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Como el proyecto tiene solo una duracion de 10 afios, el valor restante de la depreciacion (10 afios),
pasa a formar parte de los ingresos como valor residual, el cudl podra ser transferido una vez finalizado

el proyecto.

3.2.2.6. RESULTADOS.

Con las variables anteriores se elaboré ¢l Flujo de Caja y el Estado de Resultados, que serviran como
formato base para la aplicacion de los diferentes escenarios (cuatro paises en andlisis) para la obtencién
de la TIR y el VAN, tomando la Gnica diferencia la composicién tributaria de cada pais, de modo tal

que nos permita conocer la rentabilidad del proyecto.

Estos formatos base se muestran en los Cuadros N®7, N° 8, N9, N° 10, N® 11, N® 12, N® 13, N° 14 del
ANEXO I. (Bolivia, Chile, Argentina y Penl. respectivamente).

3.2.2.6.1. CALCULODE LATIR Y DEL VAN,

Los valores que puedan obtener la TIR y el VAN no interesa directamente como objetive de la
investigacion, pero es importante ver como estas son afectadas por la caida de los precios y como la
devolucion de impuestos empeora 0 no esta situacion. Fundamentalmente interesa los cambios que
sufren estas variables bajo los distintos sistemas tributarios (NEUTRALIDAD IMPOSITIVA) de cada
pais aplicados a esta investigacion. Este debido a que la TIR y el VAN pueden estar alejados de la
realidad, ya que el precio de los minerales que se utilizd es un promedio anual y ademds este se

mantuvo constante para fos afios 1999-2003 en este trabajo,

Por otro lado, se tomaron los costos unitarios promedio de Oct-94/Sep-95 que se aplicaron para los

afios 1994-1996, Ene-Dic/1997 que se utilizaron para los afios 1997-1998 v de Enero-Abril de 1999 que

se utilizaron para los afios 1999-2003, que fueron fos costos promedio més bajos por onza producida de
la historia de la empresa en estudio, sabiendo que en las economias de escala decreciente los costos

unitarios disminuyen ai incrementarse la produccion.

3.2.26.2. RESULTADOS DE ACUERDO A LA ESTRUCTURA TRIBUTARIA
BOLIVIANA

Primero, se obtuvieron el monto de los impuestos GAC e [VA por bienes de capital, los cuales
ascienden a 2,309,589.5 y 24,638,543.8 dolares respectivamente, estos datos se descontaron de la
inversion inicial que asciende a 135,120,000.0 dolares provienen de préstamos internacionales que es

el monto de inversion programada por el periodo 1994-2003, dentro de los cuales se encuentra el
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proyecto de Bioxidacion. Las cifras de GAC e IVA para bienes de capital se obluvieron de datos reales
de la emipresa en estadio; las cifras en el periodo 1999-2003 son cifras estimadas por la empresa de lo
que efectivamente recibiran. Es importante recordar que el GAC es ¢l Gravamen Aduanere Consolidado
que es el ARANCEL sobre bienes de capital que tiene una alicuota def 5%; y el IVA es ¢l Impuesto al

Valor Agregado que tiene una sola alicuota def 13%, por dentro con una alicuota real de 14,94%,

Luego, se procedié a encontrar ef monte devuelto por el Estado a la empresa por concepio de GAC e
IVA tanto para bienes de capital comeo para insumos, por afios, que vienen a ser un CREDITO FISCAL
para la empresa; estos datos se obtuvieron de cifras reales proporcionadas por la empresa en estudio,
(son cifras efectivamente devueltas muy aparte de ser el monto exacto que se solicitd o peor aim que
efectivamente se gastd, que nos servira de base para los calculos que lleven a probar 1a hipotesis), y

estas cifras se encuentran en el item de INGRESOS, ya que es un ingreso real para la empresa.

Es importante destacar, que la devolucién de GAC por ley se realiza recién a partir de 1993, mientras
que la devolucion de IVA ya se realizaba desde 1986, lo que implica que existen datos de devolucidn de
IVA anteriores a 1993 (La empresa minera Inti Raymi funcionaba antes de 1993), que es cuando se

realiza la ampliacion v fa inyeccion de capital, desde donde empicza nuestra analisis.

Posteriormente, se procedié a <alcular ¢l monto efectivamente gastado por la empresa en concepto de
IVAy GAC por insumos, las cifras de GAC insumos se obtuvieron de datos reales proporcionados por
la empresa, donde se tuvo que agrupar datos de GAC por insumos comprados en el mercado interno v
GAC de insumos importados, es decir, que estas cifras representan el ARANCEL sobre insumos que es

del 10%.

La cifra de IVA insumos, se hallé de aplicar el 13% sobre el Total de Gastos Operativos menos mano

de obra, ¥ se comprobé que coinciden con los datos obtenides en la empresa.

Tanto IVA como GAC insumos van a formar parte de los costos operativos, tanto en ¢l ER como en el

FC, ya que estos son gastos que se realizan mensualmente para cada exportacion.

Para el periodo 1999-2003, se siguié el mismo procedimiento detallado anteriormente, con la inica

diferencia que los datos utilizados son estimaciones que tiene la empresa, tanto para devoluciones de
VA y GAC.

Y se toma como supuesto de este FC vy ER base que a partir de 1999 lo solicitado es lo efectivamente

devuelto, con un atraso de 3 meses como méximo, se toma esto como base ya que es la modalidad con

la que trabaja la empresa sujeto de esta investigacion.
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Se aplico el Impuesto a las utilidades del 25%, ademds de aplicar el Impuesto Complementario Minero
(ICM) sobre el valor brute de ventas, realizando la diferencia de estos dos se ve que afio se¢ pago [UE y
que afio 1CM. Ya que el ICM es un impuesto minimo obligaterio acreditable al IUE, donde “el monto
efectivamente pagado por el inpuesto a las utilidades mineras (IUE) sera acreditable al ICM en la
misma gestion fiscal. 8i el monto pagado por el TUE es menor al ICM el sujeto pasivo pagara la

diferencia como ICM. Si el [UE es mayor al ICM la diferencia se consolidara a favor del fisco™

Por ser un supuesto del frabajo que todas las utilidades son remesadas al exterior, se debe aplicar el
12.5% del impuesto por e! total de utilidades remesadas al exteriot, este impuesto se traslado al FC para

obtener el FC Neto.

Los resultados se trasladaron a) FC para obtener la TIR y el VAN que son de 11,97% y 5.526.795,16

respectivamente.

3.2.2.6.3 RESULTADOS DE ACUERDO A LA ESTRUCTURA TRIBUTARIA
CHILENA

Iniciaimente se obtuvieron las cifras de devolucion de develucion del [VA v del GAC que se obtuvieron
de los datos obtenidos en la empresa de estudio, con la diferencia de que a los mismos se aplico la
alicuota de Chile para el Impuesto al Valor Agregade (IVA) que es del 18%. y la alicuota de los

aranceles que asciende a 11%, que en ¢l caso de Chile sole graba a los insumos.

Posterigrmente se tuvo que hacer la diferenciacidn entre 1VA insumos € IVA bienes de capital. Donde

TVA insumos se calculé aplicando la tasa dei 8% al Tota! de los Gastos Operatives menos la mano de

obra y el [VA por bienes de capital se obtuvo de la diferencia del total solicitade por la empresa

{considerando la alicugta del pais) menos el IVA obtenido de insumos.

Posteriormente se procedié a caleular los impuestos indirectos con los que grava las actividades
productivas (en este caso mineras) Chile, por lo que se calculd el lmpuesto a las Utilidades de las
Empresas que graba con una alicuota del 15% y posteriormente se caleuld el impuesto a las Remesas al
Exterior que graba con una alicuota del 20% datac que se obtuvo por ser un supuesto del trabajo que
todas las utilidades son remesadas al exterior. Los resultados se trastadaron al FC para obtener la TIR ¥

el VAN que sonde 16.70% y 25.081.333,13 respectivamente.

Y GACETa OFICIAL DE BOLIVIA. LEY 1777 de 17 de Marzo de 1997. CODIGO DE MIWERIA.
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3.2.2.6.4 RESULTADOS DE ACUERDO A LA ESTRUCTURA TRIBUTARIA
ARGENTINA

Para obtener las cifras de devolucion de devolucion del IVA ¥ del GAC que se obtuvieron de los datos
obtenidos en la empresa de estudio, con la diferencia de que a los mismos se aplico la alicuota de Chile
para el Impuesto al Valor Agregado (IVA) que es del 2[% dnicamente porque la legislacion argentina
no graba a la importacién de bienes de capital ni de insumos.

Posteriormente se tuvo que hacer la diferenciacion entre IVA insumos e [VA bienes de capital. Donde
IVA insumos se calculé aplicando la tasa del 21% al Total de los Gastos Operativos menos la mano de
obra y el 1VA por bienes de capital se obtuvo de 1a diferencia del total solicitado por la empresa

(considerando la alicuota del pais) menos el I[IVA obtenido de insumos.

Posteriormente se procedid a caleular los impuestos indirectos con les que grava las actividades
productivas {en este caso mineras) Argentina, pot 1o que se calculd el Impueste a las Utilidades de las
Empresas que graba con una alicuota del 30%. Luego se calculé el monto a pagar por regalias que se
descontd del ingreso de exportaciones por ser un pago de cardcier anticipado y con una alicuota que

asciende al 3%

Los resuitados se trasladaren al FC para obtener la TIR y el VAN que sonde 160.97% y 15.794.456,00

respectivamente.

4.2.2.6.5 RESULTADOS DE ACUERDO A LA ESTRUCTURA TRIBUTARIA
PERUANA

Se obtuvieren las cifras de devolucion de devolucion del IVA y del GAC que se obtuvieron de los datos

obtenidos en la empresa de estudio, con la diferencia de que a los mismos se aplico la alicuota de Perii

para ¢l Impuesto al Valor Agregado (IVA) que s del 16%, y la alicuotla de los aranceles que asciende a
15%, que en el caso de Pertd solo graba a los insumaos. .

Posteriormente se tuvo que hacer la diferenciacion entre IVA insumos e [VA bienes de capital. Donde
IVA insumaos se calculé aplicando la tasa del 16% al Total de los Gastos Operativos menos la mano de
obra y el IVA por bienes de capital se obtuve de la diferencia del total solicitado por la empresa

(considerando la alicuota del pais) menos el IVA obtenido de insumos.

Posteriormente se procedié a calcular los impuestos indirectos con los que grava las actividades
productivas {en este caso mineras) Peri, por lo que se caleuld el Tmpuesto a las Utilidades de las

Empresas que graba con una alicuota del 30%, luego se caleuld los demds impuestos a los que se estd
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sujeto en la legislacion peruana, que son ¢l Impuesto a los Activos que grava con una alicuota del 2% y

el Aporte Patronal que asciende al 8% sobre sueldos y salarios

Los resultados se trasladaron al FC para obtener la TIR y el VAN que son de 14.37% y 19,935.053.95

respectivamente.



INESTARILIDAD EN LA DEVOLUCION IMPOSITIVA CAPITULO 4
FHPACTO SOBRE EL RIESGO ¥ RETORNO DE UN PROYECTO MINERO ANALISIS DE RIESGO

CAPITULO 4
ANALISIS DE RIESGO

El riesgo se refiere a una situacion en que el resultado no es seguro pero se conoce o se puede estimar la
probabilidad de cada resultado posible.** Bajo estas circunstancias, puede aplicarse la teoria de la toma de

decisiones bajo riesgo, que es la que se aplicara para esta investigacion.

Para comprender la teorfa es esencial conocer la definicion de probabilidad, que es un nimero que se le
asigna a cada resultado. Es la proporcion de veces que este resultado tiene lugar en el largo plazo si la

sifuacion se repite una y otra vez.

L.os economistas v los estadisticos a veces utilizan una definicién subjetiva o personal de la probabilidad.
Seg(n esa definicion, la probabilidad de un acontecimiento es el grado de confianza o creencia por parte del
tomador de decisiones de que un acontecimiento tendra lugar.”

Todas las decisiones nos pueden llevar a diversos resultados, cada uno de los cuales conduce a la ganancia o
pérdida de una cierta cantidad de dinero. Si es conocida cada probabilidad de cada resultado, es posible
obtener el valor monefario esperado, que es igual a la sumatoria de las cantidades de dinero ganadas (o

perdidas) si tiene lugar cada resultade multiplicadas por las probabilidades de la ocurrencia de cada resultado.

Todos los individuos en algin momento s€ enfrentan a diferentes niveles de riesgo, por lo tanto la seguridad
es un bien escaso. lo que hace que tenga un valor positivo, los individuos estaran dispuestos a pagar una
determinada cantidad de dinero en a medida en que se les reduzca ¢l riesgo que enfrentan, tanto de sus vidas

mismas, como en sus flujos de ingresos vy de consumo que esperan realizar en el futuro.

Al transcurrir el tiempo varios son los mercados que han surgido como respuesta a la necesidad que tienen los

individuos de reducir los diferentes tipos de riesgo que enfrentan.

4.1 ARBOLES DE DECISION.

Las decisiones bajo riesgo tiene las siguientes caracteristicas. Primero, el tomador de decisiones debe
tomar una decision, o quiza una serie de ellas, entre cursos de accidn alternativos. Segundo, donde la
decision tomada anteriormente tiene ciertas circunstancias, que el tomador de decisiones no conoce de

antemano, ya que dependen de acontecimientos impredecibles, asi como dependen de la decision en si.

“Microeconomia. Edwin Mansfield. Pdg: 552.

*“ Idem pag: 553
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4.2

Un arbol de decisidon es una técnica grafica que permite representar y analizar una serie de decisiones

futuras de caracter secuencial a través del tiempo.™

El drbol de decision es un diagrama que ayuda a visualizar Jas decisiones relevantes. Presenta un
problema de decision como una serie de decisiones cada una de las cuales es representada mediante
una bifurcacion ( a veces Hlamado nodo). Existen dos tipos de bifurcaciones: La bifurcacién de
decision es un punto que representa una decision en la que el tomador de decisiones tiene control del

resuttado. Y la bifurcacidn aleatoria es un punto en el que el “azar” controla el resultado. Para

distinguir entre la bifurcacién de decision y la bifurcacién aleatoria, se pondra un pequefio recuadro

. 5
en la primera y no en la segunda.”'

Después de estructurado el drbol de decision, es facit determinar cual rama debe elegir la empresa

para maximizar el valor monetatio esperado.

Este método, no incluye el efecto total del riesgo, puesto que no considera la posible dispersidn de
los resultados ni las probabilidades de las desviaciones, ademas se debe tomar en cuenta el grade de

aversion al riesgo por parte de! tomador de decisiones o inversionista.

MERCADO DE SEGUROS,

En el cual cada individuo elimina €l riesgo que enfrenta, mediante el pago de una determinada ptima
periodica, incurriendo por lo tanto, en cierta pérdida o costo, de tal forma que cuande algin tipo de
desastre lo afecte sera el fondo fotal de fondos que ha sido colocado, por todos los asegurades en
conjunto e! que asuma las pérdidas ocasionadas por el desastre, sin afectar el nivel de riqueza del

2
asegurado.”

Al mercado de seguros acuden aquelias firmmas o individuos que desean cubrirse en contra de posibles
pérdidas de las cuales serfa bastante difici! cubrirse por su propia cuenta, pero también es posible que
los individuos o las empresas eliminen el riesgo por si mismos y no acudan al mercado de segutos, esto
podria deberse a que los agentes pueden acceder a mejor informacién que la aseguradora; relacionada

con el riesgo que enfrentan, o porque este mercado es muy costose.

AN

1995.

Preparacién y Evaluacidén de Provectos. Sapag Chain Nassir, Sapag Chain Reynaldo. Afio

* Microeconomia. Mansfield.

" Microeconomia. Le Ray, Roger; E. Meiners, Roger.
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4.3

4.4

DIVERSIFICACION DE PORTAFOLIO.

En general la riqueza de una empresa no se encuentra concentrada en un solo aciivo, es muy comiin
gue muchos individuos tengan un porcentaje de su riqueza en forma de bien fisico, al cual se lo puede

asegurar contra incendios, inundaciones, etc.

Una forina de reducir el riesgo existente cuando un individuo posee una proporcién de su riqueza en
forma de propiedad raiz consiste en mantener la porcion restante en otras formas de activos. A esto se
denomina diversificacidn de portafolio. Cuanio mayor sea la variedad de activos en que se mantenga la

riqueza, menor serd la exposicion del portafolio total de activos del individuo.™

Otra forma de diversificar e portafolio, pero con la caracteristica de que no se tenga que mantener un
elevado niimero de tipos de actives, es por ejemplo determinar un activo A el cual se incrementa en
valores reales a medida que la tasa de inflacion aumenta, pere que disminuye cuando los precios
descienden, para luego encontrar un activo B cuyo valor real se mueva inversamente al activo A.

Sin embargo esta no es una respuesta perfecta al problema, debido a que existen otros factores que
afectan sistemdticamente los valores de los diversos activos. Por esta razon es dificil construir un

portafolio que simultineamente minimice todos estos riesgos™.
MERCADOS DE FUTUROS.

Existe un mercado en el que se puede encontrar ambos elementos tiempo e incertiduinbre, a este
mercado se lo conoce como mercado de futuros en el cual los agentes economicos se ponen de
acuerdo hoy para vender o comprar una detenninada cantidad de un bien, la cual serd entregada a un
determinado precio en cierta fecha en el futuro. A esios agentes econdomicos que participan en el

intercambio de los llamados contratos de futuros se les denomina genéricamente espeufadores

Los contraios de futuros se realizan para calidades homogéneas de un bien, y esios solo se pueden

realizar a través de un intermediario.

Los contratos de futuros no se cierran al expirar mediante la entrega fisica del bien en una bodega,
por la cual el comprador obtiene un recibo. Mas bien, la mayoria de los contratos de futuros se
cierran antes de su expiracion o mediante el pago de la diferencia entre el precio estipulado en el

contrato y el precio inmediato def bien el dia de expiracion.

ad

54

Idem.
Idem.

Pag. 226
Fag. ZZ7.

55



INESTARILIDAD EN .4 DEVOLUCION IMPOSITIVA CAPITULO 4
IMPACTO SOBRE EL RIESGO Y RETORNO DE UN PROYECTO MINERO ANALISIS DE RIESGO

4.5.

4.6

Una funcién crucial que desempefian los mercados de futuros tiene que ver con la transferencia del
riesgo por parte de aquellos individuos gue estan menos dispuestos a asumirlo. A aquellos otros que
estan mucho mas dispuestos a incurrir en diferentes niveles de riesgo. El proceso mediante el cual se

utiliza el mercado de futuroes para eliminar el riesgo se llama cobertura.”
RIESGO E INVERSION.

La inversién minera, moter del desarrollo del sector, es realizada por los agentes productives con
cautela ¥ muchas exigencias en cuanto a la renfabilidad esperada de los proyectos, especialmente
inversiones de expansion. Sobretode en mineria dende las inversiones son de larga maduracién.

Sus efectos se materializan en la exclusién de no poces preyectes que ne resultan rentables en los
escenarios pesimistas sobre los cuales son evaluados.™ Lo cual puede deberse a aue el proyecto es
evaluado con un precio muy castigado, fruto de un mal momento de la cetizacién, v en base a la cual se
realiza la preyeccion del misme. Ademas la incertidumbre afecta la evaluacién de los proveclos a
través de Ia tasa de descuento, esto es via la utilizacion de una fasa de descuente mavor, como costo por
riesgo, dicha tasa es pareja y constante durante toda Ja vida del proyecto v es la misma para cualquier

tipo de proyecto de inversion sin diferenciar por categorias de riesgo.

E! riesge como tal no ha side incorperade en las evaluaciones de los proyectos de inversion de este
sectot, de lo cual se extrae que ne hay un tratamiento sistematico del riesgo. Los métedos para evaluar
prevectos minetos utilizades en la actualidad son simples, apegandose al sistema tradicional de Valor
Aciual Neto (VAN} ¥ Tasa Intema de Referno (TIR). Se realizan sensibilizaciones de precios v de
otras variables inciertas, a través de escenarios vy generaimente la decision es tomada sobre 1a base del

escenario medio, exigiendo por su puesto una rentabilidad minima a cada proyecto.”
Por tanto para hacer frente a este problena, se debe medificar la metodologia de evaluacién de

preyectos, que es utilizada hasta ahora, per una que incorpere flexibilidades operativas e incluya el

riesgo en forma sistematica en su evaluacion.

MODELO DE SIMULACION DE MONTECARLO.

De forma muy general la téenica de Simulacion de Monte Carlo pretende analizar y detectar ¢l riesgo a

fa hora de evaluar un proyvecto, cuantificando sus implicaciones sobre el retorno esperado de la

* Idem. Pag. 229-233
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La Administracidn de los Ingresos por Bxportaciones bMineras en Bolivia. Chile vy Perqd.

FPasco-Font, Alkerto. Ed GRADE, Lima Pag 153.
7 Idem. Pag. 153.
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inversion. El riesgo del proyecto es una funciénm de la incertidumbre intrinseca de las variables

provectadas.

El andlisis de riesgo, utilizando la técnica de Monte Carlo, es esencialmente un método para sobrellevar
la limitacién de tener que basarse en una decision tomada Unicamente sobre la base de estimaciones de

valores tinicos. Por lo tanto s una herramienta para atacar la incertidumbre.

La utilizacién del an4lisis de riesgo en la evaluacion de inversiones lleva al analisis de sensibilidad y al
andlisis de escenarios a una conclusion logica. El primero pretende probar en forma estatica el efecto
de cambio en el valor de una 0 mas variables sobre el retorno del proyecto. La Simulacion de Monte
Carlo afiade una dimension de analisis dinamico a la evaluacion de riesgo del proyecto. Permite utilizar
el rango de probabilidades de varias variables gque tienen un impacto en el retomo del proyecto. gue
ademas no son de valor Unico pero de un rango de probabilidades ponderadas scbre resultades
esperados. Por lo tanto, un inversionista ademas de las estimaciones de valores Unicos de las variables,
recibe informacion pertinente a las “probabilidades” que puede esperar para todes los posibles

. . . A P11
escenarios que podrian resultar de su decision de invertir.

El anjlisis de riesgo no es un sustituto para la metodologia normal del analisis de inversiones, sino una
herramienta que profundiza los resultados. El analisis de ricsgo puede facilitar la decision de la
inversion al proporcionarle al inversor una medida de la variacion que puede esperar sobre el retorne de

. ., 30
su inversion.”

4.6.1 Modelo Matematico.

El analisis de riesgo es una técnica por la cual el modelo matematico es sujeto a repetidas simulaciones
durante las cuales los valores de las variables claves son seleccionados aleatoriamenie de una

distribucion que define el rango de valores posibles y determinan la probabilidad de seleccién.®

El primer paso en la Simulacién de Monte Carlo fo constituye la creacién de un Modelo Matemitico, el
cual define la relacion algebraica entre las variables numéricas, por serie de fdrmulas que expresan el

problema matematicamente.

% mnalisis de Riesgo en Evaluaciones de Inversiones. Development Discussion Paper N° 276

Harvard. Savvakis Savvides.

* Idem. Pag: 2-3.
El _5

s

Idem Fag.

57



INESTABILIDAD EN LA DEVOLUCION IMPOSITIVA CAPIFULO A
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UT =UTILADAD TOTAL

UT = [(Te + Dev IVA + Dev GAC +O) - CT - CF - DEP|

UN = UTILIDAD NETA

UN=UT - (IMP s/UT -ICM}-- TRE

UN=] I -CT~1VA - GAC -CF - DEP — (IMP s/UT — ICM) — TRE}
FLUJODE CAJA=IT-CT-Ti—-AMT

FLUJO DE CAJA NETO = FLUJO DE CAJA - (IMP s/UT -1ICM) - TRE
IT = le+ Dev IVA +Dev GAC + 01

CT=TGO+GA +0G

TGO =[L+ RMT + TSRN + GIND + GAC ins -HIVA ins]

TSRV = |SSR + IRECO + EG + BARCA|

GIND = |FIR + VCH + BMGC + CDS + FS + GGA +ACAl + GM + SEG + DON + OS]

Donde:
IT : Ingresos Total {e : Ingreso de Exportacion
Dev IVA : Devolucion IVA Dev GAC : Devolucion GAC
Ol : Otros [ngresos CT : Costo Total
TGO : Total Gastos Operativos GA : Gastos Administrativos
0G : Otros Gastos CF : Casto Financiero
DEP : Depreciacion ' L : Mano de Obra
RMT : Reactivos y Materiales TSRV : Total Setvicios
GIND : Gastos Indirectos GAC ins : GAC por insumos
IVA ins : IVA por insumos SSR : Servicios SERMAT
IRECO : IRECC-Explosivos EG : Energia Eléctrica y Gas N.
BARCA : La Barca FIR : Fundacién Inti Raymi
VCH : Villa Chuquifia BMGC : Servicios BMGC
CDS : Contratos de Servicios FS : Fees & Services
GM : Gastos Médicos SEG : Seguros
DON : Donaciones 0Ss : Otros Servicos
GGA : Gastos Generales y Administrativos.
ACAI : Alguileres, Comnida y Alojamiento.
Ti : Tasa de interés AMT : Amortizacion.
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El presente modelo, pretende cuantificar, el costo por riesge existente por el retraso en la devolucion de
los impuestos indirectos (JVA vy GAC). Por lo cual, este modele serd sometido a repetidas simulaciones

de las cuales se seleccionaran los valores de la variable en estudio.

4.6.2. Analisis de Sensibilidad y de Incertidumbre.

El andlisis de sensibilidad nos permite identificar las variables mas criticas en un proyecto. Por lo
general mide a sensibilidad del resultado del proyecto a una variacion detenninada con una variable dei
proyecto. Por medio de este andlisis de sensibilidad se determina aquellas variables gque son
significativas para la evaluacién de preyectos, en otras palabras en esta etapa se seleccienan las

variables donde se concentra la mayor parte del riesgo del proyecto.

La razon por la que se incluye solamente las variables de riesgo mas criticas en un analisis de riesgo es
doble. Primero, mientras hayan mas variables de valor miltiple en la evaluacién de un proyecto durante
fa simulacién aleatoria, existe mayor probabilidad de generar escenarios inconsistentes dada la
dificuitad de controlar la relacién de las variables correlacionadas. Segundo, el costo en términos de
expertos necesario para definir las probabilidades de distribucion y correlacion puede ser mayor que el

beneficio de incluirias con el analisis.®!

Siguiendo este andlisis, dentro de las variables que componen el modelo anteriormente presentado, se
seleccionan las variables que presentan la mayor concentracion de riesgo en el proyecto. El modelo
presenta como variables de riesgo el retraso en la devolueién impositiva, es decir, el retraso en meses
en la devolucion de los impuestos indirectos IVA y GAC. Para lo que se crearon cuatro escenarios
posibles, dentro de los cuales se muevan varias combinaciones tanto de forma de devohicién como de
tiempo en meses. Un escenario esta compueste por la devolucion del impuesto al Valor Agregado
{1VA) solamente, como se dio en realidad por un large periodo {1987-1995), un segundo escenario
conformado por la develucion combinada de IVA y GAC con un retraso que va de 10s tres meses a los
14 meses en el caso del IVA y hasta los 30 meses en el caso del GAC, retrasos estructurados de
acuerdo a experiencias de la empresa en esiudio; el tercer escenarie también es una devolucion
combinada del IVA y GAC con la diferencia que en esta devolucion es devengada, con montos
devueltos acumulados, como se dio en Ia realidad sobretodo en el caso del GAC donde se devolvid el
mismo con tres afios de refraso, pero con montos que trataban de ponerse al dia de todo el tiempo en el
que no se efectuo ninguna devolucion, con un retraso de hasta 15 meses en el caso del [VA y 37 meses
en el caso del GAC, y finalmente el cuarto escenario estd compuesto por la devolucion parcial del IVA
es decir solamente de bienes adquiridos en el mercado interno ya que se contempla en este escenario

que la devolucion esta dentro del RITEX (Régimen de Internacion Temporatl).

“l Idem.

Pag: &
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4.6.3 Distribucion de Probabilidades — Definiendo Rangos.

Para obtener la distribucion de probabilidades de las variables seleccionadas en la etapa de analisis de
sensibilidad se debe decidir sobre los rangos de la variable v asignar probabilidades para su respectiva
ponderacion. “Los valores son especificados con relacion a la distribucion de probabilidades y por
medio de rangos y subrangos se puede influenciar la definicién de una distribucion de probabilidades
apropiada. Los limites de rangos estdn fijados por la definicién de valores minimos y maximos. Los

1 63

limites escogidos sirven como fronteras por la que los valores proyectados no pasarin”.

La definicién de limites de rango para variables en un proyecto €s un proceso simple en el que se
considera los datos disponibles de un espectro de posibles resultados. En esta etapa del modelo se

deben considerar todos los valores posibles de las variables en estudio.

En este caso al ser el refraso en !a devolucion impositiva la variable de riesgo, se le han asignado
diferentes valores a la misma, que varian desde diferentes escenarios hasta diferentes tipos de retraso,
pero el retraso tomado en tiempo es el mismo tres escenarios. Se toma un retraso en meses que va
desde 3 meses hasta 14 meses en el caso del IVA (Impuesto al Valor Agregado) v un retraso que va de
3 meses a 36 meses en el caso del GAC (Gravamen Aduanero Consolidado). El tercer escenario varia
de los anteriores en el retraso en meses, ya que en este caso al ser la devolucion devengada se toma el
mes en el que efectivamente se recibe la devolucion de impuestos, por lo que elretraso va de 4 a 15

meses en el caso del IVA v de 4 a 37 en el caso del GAC.

Para poder asignar valores a esta distribucion se tomd como referencia las experiencias en devolucidn
de la empresa en cuestion, con lo cual se generaron cuatto posibles escenarios, con distribuciones de
probabilidades de acuerdo a su comportamiento historico.

En el primer y cuarto escenario, se le asigno una probabilidad mayor de ocurrencia a un retraso de 3
meses guiados por la experiencia vivida en la empresa. Por lo tanto el incremento del retraso en meses
tiene una probabilidad menor de ocurrencia. En el caso de los escenarios dos y tres, la distribucion de
probabilidades esta fijada en forma conjunta temando en cuenta las experiencias vividas en la realidad,
donde la mayor probabilidad de ocurrencia se centra en un retraso de 3 a 6 meses en el caso del IVA v
de 3 a 12 meses en el caso del GAC. Por lo que un incremente del retrase en meses tiene upa

probabilidad menor de ocurrencia.

Como siguiente paso se calculé la probabilidad acumulada y se definieron los rangos entre 0 y 99. La
asignacion de estos se calculd en proporcion a la probabilidad acumulada, como se puede apreciar en el

Cuadro N°4.1.

Y Idem Pag: 7
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4.6.4 Distribucién de Probabilidades — Asignacién de Probabilidades.

“La distribucion de probabilidades regula la posibilidad de !a seleccién de valores dentro de los limites
detinidos. Son formas matematicas que afiaden posibilidades ponderadas a todos los valeres posibles,
controlando de tal manera, la seleccion de valores para cualquier variable durante una simulacion del
proyecto. Cada rango definido debe por lo tanto, estar relacionado a una distribucién de probabilidades.
La necesidad de empiear una distribucion de probabilidades yace en el hecho de que uno esta tratando

1263

de pronosticar un evento futuro y no porque uno esta efectuando analisis de riesgo

Es importante hacer una diferenciacion, la evaluacion de inversiones utiliza un tipo de distribucion de
probabilidades en particular para todas ias variables dei modelo, se llama deterministica y es en el que
se asigna toda la probabilidad a un resultade y valor, va sea la moda, el promedio o un valor
conservador, en esta distribucion de probabilidades solo existe un resultado, el resultade del modeio
puede ser determinade con un cdlculo, o iteraccion. Por ¢l contrario en la aplicacion del analisis de
riesgo se utiliza informacion contenida dentro de una distribucion de probabilidades multivalorada, este

hecho distingue el analisis de riesgo del método deterministico.**

Las distribuciones de probabilidades son seleccionadas para expresar cuantifativaimente las creencias y

expectativas de expertos sebre el resultado del evento particular futuro,

4.6.5. Correlacion de variables.

Es importante que antes de la etapa de simulacién se realice una previsién especial para tratar las
condiciones que restringen la seleccidn aleatoria de valores correlacionados dentro de la direccién y

limites que son consistentes con sus caracteristicas de dependencia.

La necesidad para tales previsiones surge porque, sin ellas, las variables correlacionadas pueden ser
tomadas como variables totalmente independientes y por lo tanto generar valores que pueden ser
ireales dentro del escenario del proyecto.®

Las relaciones entre variables correlacionadas pueden ser positivas o negativas. Es positiva cuando un
cambio de valor en una variable produce un cambio en la misma direccién en el valor de la variable
dependiente. Una correiacion negativa o inversa, existe cuando un cambio de valor en una variable

produce un cambio en la direccion opuesta en el valor de 1a variable dependiente. La correlacion puede

** Idem Pag. 9
* Idem Pag: 9 y 10

1

Idem.
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variar de 0 a 1, un valor de cero significa que no existe correlacion y un valer de 1 implica correlacion

absoluta.

E£n esta investigacion se realizard un analisis de correlacidn de cada escenario, de los cuales se analizard
la correlacién existente entre la variable ingreso en funcién del retraso en la devolucion; y entre el

Valor Actual Nete {VAN) en funcion del ingreso.

1. PRIMER ESCENARIO: HASTA UN MAXIMO DE RETRASO EN IVA.
a} Correlacion entre el Ingreso y el retraso en la devolucion del Impuesto al Valor

Agregado {IVA).

De la cual se obtuvo la siguiente expresion:
Y = f (retraso) = 995167885,67 — 279200,6235 retraso

Cocficiente de Determinacion: R* = 0.84

b) Correlacion entre el Valor Actual Neto {(VAN) y el ingreso.

VAN = f(Y) =-584058993 + 6,007§4 Y

Coeficiente de Determinacién: R”=0.84

En e! Grafico N 4.1 podemos apreciar que en el primer escenario existe una relacion inversa entre el
ingreso y el retrase en Ia devolucion, lo que refleja o que explica que a medida que el retraso en meses
aumenta el ingreso disminuye. Mientras que la relacion entre el ingreso y el VAN es positiva, lo que

nos explica que una disminucién en el ingreso se traduce en una disminucion del VAN.

IL SEGUNDO ESCENARIO: CON RETRASO COMBINADO DE IVA Y GAC.
a) Correlacion entre [ngreso v retraso en meses combinado de IVA y GAC,
Y = f{retraso 1V A) = 104203566 — 308842,2 retraso IVA

Y = f{retraso GAC) = 103585881,4 — 102947,2 retraso GAC

Coeficiente de Determinacion: R*= 0. 86

b) Correlacion entre el Valor Actaal Neto (VAN) y el Ingreso.

VAN =f(Y)=-250561766 + 1,804245 Y

Coeficiente de Determinacion: R*= 0.79

El Grafico N° 4.2 nos muestra que la relacion que existe entre el ingreso y el retraso combinado entre
IVA y GAC es de pendiente negativa, es decir que ante un ineremento en el retraso en Ia devolucion

existird
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un descense en el ingreso, También nog muestra que despuds de la regresion la relacidn entre las
variables VAN e ingreso es positiva, [ que nos explica quee ante una variacidn positiva del ingreso ¢l
VAN variard tambien en formz positiva.

TERCER ESCENARII): CON RETRASD COMBINAING DE IVAa ¥ GAC CON
DEVOLUCION DEVENGADA

Correlackin entre Ingreso v retraso en meses combinado de IVA v GAC considerando una
devolueion acelernda,

Y o= firetrase IVA) = 1153783932 + 2001519943 retraso IVA

Y =firetraso GAC) = 116306472 + B6RI9,9812 retraso GALC

Coeficiente de Determinacion: R =0, 50

Correlaciin entre ¢ Valor Actual Neto (VAN) v el Ingresn.

VAN =T {Y)= 141747224 + 0833350 Y

Coeficiente de Determinacion: R= 0,52

En el Grafice N 43 22 puede apreciar que existe una relacion directa entre las variables una vez que se
realiza la regresion, lo que reficia que en este caso cuando sumenta 2| retraso en | devolucidn de
impuestos también aumenta ef ingreso, hecho que se puede explicar si se toma en Cuantn que la
devoluciin 52 realiza en forma acelerada es decir, poniendnse al dia de todo €l retraso antefor, por o
Qe A moyer retwaso mayor monto é5 ¢l gue recibird la empresa. Al misme tempo B relacion existente
entre WAN & Ingreso es positiva, lo que nos muestra gué ante un aumento en @) ingreso el VAN
tambizn aumentard,

CUARTO ESCENARIO: CON RETRASD DE IVA BS, NATIONALES ¥ RITEX.
Correlacidn entre Ingreso y retraso en meses de IV A Bs. Nacionales v RITEX,

Y = f{rctrasn) = 108724033 — 8502762182 retraso

Coeficiente de Determinacion: R” =0, 96

Correlacidn entre el Valor Actoal Neto (WAN) v el Ingrese,

VAN =T(Y)= - 203124404 + 1, 608148 Y

Coeficiente de Determinacion: R = (.84

Como se prede apreciar en ] Grifico N" 4.4 la relacion existente enire las variables ingreso ¥ retraso
en la devolucion e negativa, 5 decir, que ha medida que aumenta el retraso disminuye €] ingreso, esto
se puede explicar por que para b devolucion del Impuesto al Valor Agregzado (IVA) para bienss
nacionales por mas de ser pequefia a medida que el rétraso sumenta baja el ingreso recibido. A% mismo
la refacién entre el WAM v el Ingreso es positiva, es decir gue ante un incremento o decremento del
inareso el VAN sufrird of mismo comportamiento,

68
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4,6,6 Simulacion.

La simulacién se realiza mediante la interaccion de los valores de las variables claves, seleccionada
aleatoriamente dentre de sus respectivos limites v de acuerde a su distribucidon de probabilidades ¥
condiciones de correlacion. Una vez que tode esto ha sido calculado, solo queda correr el modelo
tantas veces como sea necesario y con los resultados obtenidos armar un nimero representativo de

observaciones de las casi infinitas que existen.

Para esta investigacién contamos cen los datos sobre retrasos en la devolucion impositiva, con los
mismos se armaron cuatro escenarios, fos cuales muestran las posibles combinaciones de retraso en la
devolucion seglin experiencias de la empresa en estudio.

En el primer escenario se fiene un retraso en la devolucion exclusivamente del Impuesto al Valor
Agregado ([VA), retraso que va de 3 a 14 meses.

El segunde escenario resulta por Ia combinacién de retrasos en la devolucidn tanto del 1VA (Impuesto
al Valor Agregado) come del GAC (Gravamen Aduanero Consolidado), donde el retrase tomade para
el IVA vade 3 a |4 meses, mientras que el retraso en la devolucion de GAC va de 3 a 36 meses.

El tercer escenario esta formado con 1a estructura del segunde, con la diferencia que la devolucién de
impuestos tanto del IVA como del GAC se realizd en forma acelerada, es decir, se pagaba el total del
retraso tratando de ponerse al dia.

En el cuarte escenario se toma la devolucién del Impuesto al Valor Agregado (IVA) linicamente de
bienes nacionales ya que en este escenario se arma dentro del Sistema de Intermacién Temporal
(RITEX), ¥ las compras en el mercado interne de la empresa alcanzan al 25% del total. Es importante
aclarar que esta devolucion también se realiza en forma acelerada. El retraso en devolucién en este caso
vade 3 a 14 meses.

Cen los cuales realizamos la simulacién aplicandoe estos retrasos en fa devolucion en el Flujo de caja v
Estade de resultados que fueron obtenidos en el capitulo anterior y cuyos resuitados se presentan en el
Anexo [ en los Cuadros N° 7 y 8, v de esta forma obtenemos los valores para el VAN y la TIR como

para la Utilidad Neta, resultados que se presentan en el Cuadro N°4.2.
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CUADRO N° 4,
DISTRIBUCION DE VALORESDE LA TIRY EL VAN

2

IVA GAC VAN TIR
HASTA UN MAXIMO RETRASO EN IVA ($us) (%)
3 - 10.269.664.,53 14,14
4 - 8.245.844 76 12.88
5 - 7.096.768,59 13.70
G - 6.425.348,23 13.34
7 - 3.387.483,78 12.73
8 - - 2.645.035,80 5.82
9 - - 2.417.455,32 89.35
10 - - 4.536.254.75 8.89
11 - - 7.536.254.75 7.61
12 - - 8.061.720,78 7.32
13 - - 8.161.58065 7.30
14 - - 8.111.97269 7.00
CON RETRASO ENIYA Y GAC
3 3 18.236.220,39 16.38
4 5 16.773.703,84 1588
5 9 14.363.074 61 14.54
8 12 13.229.856,31 13.97
¥ 15 9.705.467 27 13.26
8 18 5.338.066,50 12.21
g 21 - 1.410.225,11 10.46
10 24 - 4.514.973,97 §.22
11 27 - 5.536.992 42 888
12 30 - 7.802.659,16 8.32
13 33 - 12.956.911,25 595
14 36 - 12.837.470,27 6.18
RETRASOEN IVA Y EN GAC, CON DEV. DEVENGADA
4 4 8.355.156, 11 8.79
5 7 - 4.583.181.71 9.81
G 10 - 4.523.016,28 10.00
s 13 6.137.135,01 11.71
8 16 §.258.561,15 12.49
9 19 5.638.582,40 12.85
10 22 13.681.231,98 13.12
1 25 16.824.761.80 14.19
12 28 17.291.745,03 15.58
13 31 23.929.305,34 16.51
14 34 24 (062.375,88 17.47
15 37 2268199275 17.45
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IVA GAC VAN TIR
CON RETRASO EN IVA BS. NAL Y RITEX

3 27.943.232,36 18.20
4 - 25.835.538,62 18.55
5 - 28.913.671.48 16.63
6 - 28.944 745,55 18.79
7 - 29.357.706,48 18.61
8 - 29.456.456 69 18.89
9 - 29.602.819,28 18.47
10 - 29.779.263,08 18.83
11 - 29.816.060,31 18.97
12 - 29.880.751,24 19.06
13 - 30.076.103,15 19.22
14 - 30.214.136 .41 19.06

Fuente: Elaboracion Propia

Pasteriormente con estos datos y una iabla de nimeros aleatorios se obtiene la Tabla N° 1 dei Anexe D,

para lo cual se realizaron 200 pruebas en cada uno de los escenarios con el objetivo de conocer el

nimere de ocurrencias de cada uno de los retrasos en cada uno de los escenarios. Sobre la base de

estos resultados se elabora una distribucién de probabilidades para la Utilidad Neta, que se obtiene del

namero de observaciones que se encuentra dentro del rango establecido en el Cuadro N° 1 del Anexo

D, si tomamos por ejemple el primer escenario y observanos que el nimere de ocurrencia para la

Utilidad Neta de $us. 40.970.092,06 (obtenida con un retraso en la devolucion del IVA de 7 meses) es

de 7 veces, esto implicara que la probabilidad de ocurrencia sera del 7%, como se muestra en el Cuadro

N°4.3.
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CUADRO N° 4.3
OBTENCION DE LAS

PROBABILIDADES DE OCURRENCIA

UTILIDAT NUMERD DE DIST. DE PROE. PROB. ACUMULADA
NETA OCURRENCIA (%)} (%)
43,026 664,25 =7 b b
12.165.891,48 72 FE; %0
M E12574.98 0 T 50
A7.191.683,83 7 7 57
30.970.092.06 7 7 74
I0.748.732,75 3 2 76
I0.548.209.70 3 5 a1
5T 19358 7 3 55
30.385.713,32 3 3 T
20,317,474, 31 3 3 o3
20.317.474, 31 3 3 [
30.250.950.35 7 7 00
45,503 959,66 20 20 20
36,233 545 50 18 16 3*®
45745038 55 8 6 52
45350275 32 3 7 &5
35005 530,92 g 5 73
34 035,169,508 7 7 77
74 286,626,186 3 3 50
FEY Y] 7 7 BT
74435 436,29 7 7 o0
45,590 O0B 76 & 5 %
563657438 3 3 55
42,562 855 26 7 7 100
55.303.801,02 T T T
55.851 550,43 15 5 7%
55337.991,79 76 23 )
BE.242 019,27 & 3 50
Z6.006.363,08 iE T 7
6. 34556586 5 ) 75
TIB82.A67 .01 5 3 85
55 400,345 .64 7 3 59
56.158.104 39 3 3 92
77 182.182.35 7 7 )
57 144.388.77 7 1 a7
55,056 696,03 3 3 00
18,369 872,54 72 23 23
45,737 766,06 70 0 3
45.710.845 81 0 ) 82
A5517.958,37 T 1 A
45.879.084 58 5 & [)
50.013.267 46 5 3 Gy
I5.653.046.73 Z Z 57
B0057 523,81 z Z 5%
45948 331,20 3 7 5]
50.216.305,52 3 3 95
50.166.367,77 a 7 =
50.074 053,50 7 7 100

Fuente: Elaboracidon Propia.
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La probabilidad acumulada es la que nos permite estimar la probabilidad de que la Utilidad Neta se
encuentre bajo un determinado valor, por ejemplo si tomamos el escenario tres, podemos ver que la

probabilidad de que la Utilidad Neta sea igual o menor a $us 50.242.019,27 es del 60%.

4.6.7 Criterios de Decision para las Inversiones con Anilisis de Riesgo.

“ El eriterio basico para un proyecto bajo valores certeros y al descontar ese flujo a una tasa que incluya
un componente de riesgo, es simplemente de aceptarlo o rechazarlo dependiendo si su Valor Presente
Neto es positivo o negativo. De igual manera, en el caso que se tenga que escoger entre proyectos
alternativos, la decision debe ser la de escoger aguella alternativa con valor presente neto mas alto,
siempre v cuando sea positivo. Pero ¢l criterio de decision para inversiones no siempre es tan facil.

Dade que el andlisis de riesgo trata directamente con riesgo inherente en las tasas variables del
proyecto, no hay necesidad de adicionar una tasa por riesgo de proyecto a la tasa de descuento utilizada

para calcular el Valor Presente Neto,” *

Alutilizar la tasa de descuento para tener en cuenta el riesgo sistemdtico, el criterio de {a decision sobre
una inversion utiliza el método deterministico, manteniendo su validez y comparabilidad. Sin embargo,
dado que el andlisis de riesgo presenta al tomador de decisién un aspecto adicional al proyecto,
principalmente con el riesgo 0 margen de error en un proyecto, su decision puede ser cambiada a raiz
de esta otra dimension. La decisién final por lo tanto, es subjetiva y depende casi exclusivamente de la
predisposicion del inversor al riesgo.

Para poder cumplir con los objetivos de esta investigacidn se debe mostrar graficamente la

probabilidad acumulada v la distribucion de probabilidades, para los cuairo escenarios.

Escenario I — Retraso en la devolucion del I'VA.

Los puntos maximos y minimos de la probabilidad acumulada, ¢ Valor Presente Neto (VAN) dei
proyecto y del primer escenario sen al mismo tiempo positives y negativos, es decir, mayor y menor a
cero. El proyecte demuestra tener un VAN tanto positivo come negativo, por o que la decision debe
basarse en la predisposicién al riesgo de los inversores. Como se puede observar en el Grafico 4.5
Como se mencionaba anteriormente dado que los resultados obtenidos en el proyecto son tanto
positivos como negativos, la decision debe basarse en la predisposicion al riesge de los inversores Es
oportuno recordar que el productor minere boliviano es en general adverso al riesgo, aunque existen
diferentes grados de aversion siendo los mineros medianos {objeto de nuestro estudic) mds adversos al
riesgo que los mineros pequefios con ceeficientes de 1,59 y 1, 27 respectivamente, Jordan (1992).

A su vez la distribucién de probabilidades muestra tener un sesge positive, como se puede apreciar en

el Grafico 4.6.
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<)

VAN PROMEDIO () = -497.773,35
DESV. ESTANDAR (c) = 7.576.289,20
COEFICIENTE DE ASIMETRIA = 0,11

La distribucion del VAN se encuentra a! lado izguierdo como derecho, lo que significa que el proyecto
una vez internalizado soporta hasta cierto limite el incremento en el retraso en la devolucion del IVA,
y aln se muestra atractivo para los inversionistas; fo que al mismo tiempo nos muestra que ¢l VAN es
totalmente sensible al aumente en el retraso de la devolucién del impuesto al Valor Agregado (IVA),
Ademads de mostrarnos que al ser inestable en si, al mismo tiempo nos muestra que a medida que el
retraso aumenta se vuelve a la vez mas inestable.

Escenarig I1 — Retrasc en la devolucion de IVA vy GAC.

Come se ve en el Gréfico 4.7 los puntos maxiimos y minimos de la probabilidad acumulada como el
Valor Presente Neto (VAN) del proyecto son positivos como negativos, es decir menores y mayores a

<ero.

En este caso como en el escenario anterior, la decisién depende exclusivamente del grado de aversion
al riesgo de! productor minero, considerando una empresa minera mediana y que el grado de aversidn

al riesgo del minero mediano es la mas grande comparada con otros sectores de la iineria.

A su vez la distribucién de probabilidades del Grafico 4.8 nos muestra un sesgo positivo.

VAN PROMEDIO (i) = 2.465.546,71

DESV. ESTANDAR () = 12.034.805,95

COEFICIENTE DE ASIMETRIA =-0,12

Este caso como el anterior la distribucion del VAN, se encuentra al lado derecho como al izquierdo.
por lo que una vez internalizado el riesgo e! proyecto soporta el aumento en el retraso de la devolucion
combinada de! IVA vy el GAC, por lo que este proyecto como el anterior caerd en la zona de
“indecision”, mostrando una mayor inestabilidad a medida que el retraso aunenta. Lo que confirma
que el proyecto es muy sensible ante el retraso en un mes en la devolucion impositiva tante de IVA

como de GAC.

Escenario 111 - Retraso en la devolucién de IVA ¥ GAC, con devolucion devengada.

Este escenario no es diferente de los dos anteriores, como se ve en el Grafico 4.9 dade que los puntos
méaximos y minimos de la probabilidad acumulada, como el Valor Actua! Neto son tanto negativos
como positivos. Por lo que el VAN es mayor y menor 4 cero, nuevamente nos encontramos en una
zona de incertidumbre, pero es importante destacar que este escenario cuenta con mayor cantidad de
VAN positivos en relacion a los negativos, v al mismo tiempo en relacién een los otros dos escenarios

precedentes.
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d)

Al mismo tieimpo al distribucién de probabilidades cae en el sector izquierdo, pero también v en su
mayoria en el sector derecho y nos muestra un sesgo negativo. Comao se puede apreciar en el Gréfico
4.10.

VAN PROMEDIO (u} = 10.559.031,58
DESV. ESTANDAR (o) = 13.624.693,95
COEFICIENTE DE ASIMETRIA = -0,47

Como la distribucion del VAN se encuentra en el lado izquierdo come en el lado derecho nuevamente
nos encontramos en la zona de indecisidn, esto significa que el proyecto depende de la decisidn de el
inversionista, es importante hacer notar que el VAN va aumentando a medida que el retraso en la
devolucion aumenta, esto se puede explicar en ia medida que se entienda que la devolucion que se
realiza es en forma acelerada por lo que a mayor retraso mayor es el monto que recibe la empresa, aun
asi el praoyecto no es atractivo para los adversos al riesgo aunque se puede observar que este escenario
es més Gptimo que los dos anteriores.

Escenario 1V — Retraso en la develucién de IVA bienes nacionales bajo RITEX.

En el Grafico 4.1} podemos observar que en este caso los punios maximos y minimos como ¢l Valor

Actual Neto, son imayores acero, por lo que demuestra tener un Van posiivo.

Dado que el punto minimo de la distribucién de probabilidades del Valor Presente Neto (VAN) del
proyecto es mayor a ¢ero, ¥ este demuestra tener un VAN positivo alin bajo ¢l peor de los casos ¢l
proyecto debe ser aceptado, es importante destacar que la aversion al riesgo demostrada por los

productores mineros no €s de mucho peso ante un escenario tan favorable.

En la distribucion de probabilidades que nos muestra el Grafico 4.12 podemos ver que se tiene un
sesgo negativo.

VAN PROMEDIO (u) = 29.401.698,72

DESY. ESTANDAR (g} = 646.581,01

COEFICIENTE DE ASIMETRIA =-0,97

Es decir, que la concentracion del VAN, esta en el lado derecho, lo que significa que el proyecto una
vez internalizado el riesgo soporta retrasos consecutivos en la devolucion del [VA bienes nacionales,
ademéas podemos ver que el VAN no es muy sensible a cambios en la devolucion del IVA. Este
fendmeno se explica porgue el monto de devolucion solicitado para el VA de bienes comprados en el
mercado interno no es muy significativo, solo representa airededor del 25% de los insumos ¥ bienes de

capital utilizados en el proyecto.

Por lo que es importante destacar que solo el cuarto eseenario es seguro para los productores mineros,
mientras que en los ofros tres escenarios podemos ver que la devolueion a tiempo o no de los impuestos
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GRAFICO N° 4.11
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GRAFICO N" 4,12
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convicrte en un factor determinante para la decisién de invertir o no. Si a esto le sumamos que los

productores mineros son adversos al riesgo, no se tiene otra altemativa que darle mucha importancia a

este fema.

4.6.8 Test Jarque — Bera.

El presente test constituye una prueba de normalidad, con el fin de determinar la forma de distribucién

de probabilidades del refraso en fa devolucion de cada uno de los escenarios planteados, dado por la

siguiente formula;

L =91 [sesgo® /6 + kurtosis” /24]

Los pardmetros de las ecuaciones resuftado de los distintos escenarios se muestran a continuacion:

CUADRO N® 4.4,
RESULTADOS TEST JARQUE-BERA
ESCENARIO 1

DESVIACION ESTANDAR

5.789.929,34

VALOR ESPERADO

68.953.361,95

COEFICIENTE DE VARIACION 0.08
SESGO 0,24
KURTOSIS 0,47
TEST JARQUE — BERA 6,68

Fuente: Elaboracién Propia.

CUADRO N* 4.5,
RESULTADOS TEST JARQUE-BERA
ESCENARIO 11

DESVIACION ESTANDAR

4.883.195,55

VALOR ESPERADO 75.271.621,95
COEFICIENTE DE VARIACION 0.06
SESGO -0,0097
KURTOSIS 1,35
TEST JARQUE — BERA 1293

Fuente: Elaboracion Propia.
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CUADRO N* 4.6.
RESULTADOS TEST JARQUE-BERA
ESCENARIO 111

DESVIACION ESTANDAR 7.163.352,30
VALOR ESPERADO 97.176.920,60
COEFICIENTE DE VARIACION 0.07
SESGO -0,36
KURTOSIS 1,69
TEST JARQUE - BERA 12,91

Fuente: Elaboracién Propia.

CUADRO N° 4.7.
RESULTADOS TEST JARQUE-BERA
ESCENARIO IV

DESVIACION ESTANDAR® 2.684.197,91
VALOR ESPERADO 82.914.465,32
COEFICIENTE DE VARIACION 0.03
SESGO 0,30
KURTOSIS 2,85
TEST JARQUE — BERA 40,64

Fuente: Elaboracion Propia.

Sobre la base de estos resultados, que el sesgo del escenario 1 es 0,24; el del escenario 11 es -0,0097, el
del escenario 11 es —0,36 v el del cuaito escenatio —0,80, datos que ya se explicaron anteriormente, con
kurtosis positivas de 0,47; 1,35; 1,69; 2,85 para los escenartos LILIILIV respectivamente, lo que nos
muestra el grado de apuntalamiento de la distribucién. Basados en estos datos el Test arroja los
siguientes resultados para los cuatro escenarios, 6,66; 12,93; 12,91: 40,64, que nos indica que las

distribuciones se acercan ala normal.
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4.6.8 Test Chi Cuadrado.

CUADRO N° 4.8
TEST CHI CUADRADO (Bondad de Ajuste)
ESCENARIO I
VAN ESTANDAR CHI FRECUENCIAS ; FRECUENCIA | FECUENCIA TEST
CUADRADD
{$us) Z TABLAS MEDIAS ESPERADA | OBSERVADA |(FO-FE)*2/FE
(FE) (FO)
10.910.000,00 (1,36) 0,5060 27 27
8.248.844.76 (1,11) 0,5751 0,0065 0,6514 23 766,81
7.096.768,59 (1,00) 0.6070 £,0000 0,0022 10 10,00
6.425.348,23 (0,83) 0,6284 0,0000 0,0048 7 10.174 58
338748378 (0,53) 0,7660 0,0185 1,8501 7 14,34
210.000,00 (0.25) 0,8810 0,3082 30,8235 2 26,95
(2.417 495,32} 0,09 0,9544 1,8354 183,5369 5 173,67
(4.536.254,75) 051 0,7738 0,1805 18,0539 4 10,94
{7.536.254,75) 0,91 0,6332 0,1406 14,0578 3 8,70
{8.061.720,786) 1,00 0,6058 0,0274 2.7447 5 1,85
{8.880.000,00) 1,15 0,5614 0.0444 4,4353 3 0,48
{10.820.000,00) 1.81 04710 0,0904 9,0430 4 4,00
PROMEDIO Error de Normalizacién (2 1869 884149
{497.773,35) promedio)
DESV. Regién de Aceptacién del 11219,30489
ESTAND 7.576.285,20 Test (Suma Test)

Test Chi Cuadrado: K= 12
Grados de Libertad: 12— —m=9

m = 2 parametros (Media y Desv. Estamdar)

Prueba de Hipotesis.
HO = El ajuste es bueno,
H1 = El ajuste es malo.
Nivel de Confianza del 5% 23.59

Intervalo del 95%

Nivel de Confianza del 93% 16,91}

[ntervato del 5%
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CUADRO N° 4.9
TEST CHI CUADRADO (Bondad de Ajuste)
ESCENARIO I
VAN ESTANDAR CHI FRECUENCIAS | FRECUENCIA| FECUENCIA TEST
CUADRADO
($us) z TABLAS MEDIAS ESPERADA | OBSERVADA | (FO-FE}*2/FE
{FE} {FO)
(12.837.470,27) 1,34 0,51 1 1,00
(12.956.911,25) 1,21 0,55 0,0029 0,2874 3 25,60
(7.802.659,16) 1,01 0,60 0,0901 9,0145 6 1,01
(5.536.992 42) 0,91 0,64 0,0264 2,6395 3 0,05
(4514973 97) 0,60 0,74 0,0334 3,3380 7 4,02
{1.410.22511) 0,23 0.89 0,2596 25,9587 3 20,31
5.338.066,50 - 0,84 0,0561 56105 4 046
Q0,36
8.705.467 27 - 0,73 0,1050 10,4961 8 0,59
0,62
13.229.856,31 - 0,70 0,0318 3,1586 13 30,66
0,71
14.363.074,61 - 0,64 0.06852 86,5245 16 13,76
0,91
16.773.703,84 - 0,51 0.1267 12,6677 18 0,88
1,35
18.236.220,39 - 0,51 1,0194 101,9433 20 65,87
1,34
PROMEDIO Error de Normalizacidn {2 27 36741935
2.715.586,40 promedio}
DESV. Region de Aceptacion del 164 2045161
ESTAND 14.583.833,01 Test {Suma Test}

Test Chi Cuadrado: K =12
Grados de Libertad: 12— 1-m=9
m =2 parametros (Media y Desv. Estamdar)
Prueba de Hipétesis.

HO = El ajuste es bueno,
HI = El ajuste es male.
Nivel de Confianza del 5% 23.59

intervalo del 95%

Nive) de Confianza del 95% 16.92
Intervalo del 5%
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CUADRO N* 4.10
TEST CHI CUADRADO {Bondad de Ajuste)
ESCENARIO ITI

VAN ESTANDAR CHI FRECUENCIAS [FRECUENCIA| FECUENCIA TEST
CUADRADO
{$us) Z TABLAS MEDIAS ESPERADA | OBSERVADA | (FO-FE)*2/FE
{FE) (FO)
{8.359.156,11) 0,60 0,74 - 11 11,00
{4583.181,71) (1,31 0,52 0,2214 22,1391 15 2,30
{4.523.016,28) {1,30) 0,52 0,0510 5,0971 28 102,91
6.137.135,01 (0,37} 083 0,1822 18,2243 8 8,20
8.258.961,15 {0,19) 0,91 0,0819 8,18563 11 0,97
9.638.582,40 (0,07) 097 0.0681 68,8075 8 0,21
13.681.231,98 0,28 087 0,0092 9,9171 & 1,55
16.824.761,80 0,56 0,76 01112 11,1230 4 4,56
17.291.745,03 1.07 0,59 0,1706 17,0608 3 11,59
23.929.305,34 1,18 0,55 0,0205 2,0524 4 1.85
24.062.375,88 1,19 0,55 0,0032 0,3212 1 1,43
22.681.992,75 1,07 0,59 1,1366 113,6647 3 107,74
PROMEDIO Error de Normalizacion (2 42 38534034
10.420.061 44 promedio)
DESV. Region de Aceptacidn del 254, 312042
ESTAND 11.451.5655,04 Test (Suma Test}

Test Chi Cuadrado: K =12
Grados de Libertad: 12— 1—-m =9
m = 2 parametros {(Media y Desv. Estamdar)

Prueba de Hipotesis.

HO = El ajuste es bueno.

H1 =El ajuste es malo.
Nivel de Confianza del 5% 23.59
Intervalo del 95%

Nivel de Conflanza del 95% 16.92

Intervalo del 5%
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CUADRO N° 4.11
TEST CHI CUADRADO (Bondad de Ajuste)
ESCENARIO IV

VAN ESTANDAR CHiI FRECUENCIAS | FRECUENCIA | FECUENCIA TEST
CUADRADGC
(Sus} z TABLAS MEDIAS ESPERADA OBSERVADA | {FO-FE)*2/FE
{FE} (FO}
30.214.136 41 1,26 0,53 23 23,00
30.076.103,15 1,04 0,59 0,0601 8010 20 3257
29.880.751,24 0,74 0,69 0,0968 9,680 20 11,00
29.816.080,31 0,64 0,73 0.0354 3.542 11 15,71
29.779.263,09 0,58 0,75 0,0210 2,085 & 7,28
29.602.819,28 0,31 0,86 01082 10,917 5 3,21
29.455.456,69 008 0,96 0,1026 10,258 2 6865
29.357.708,48 -0,07 0,97 0,0080 0,801 2 1,79
28.944.745.55 -0.71 0,70 02642 26,423 3 20,76
28913.571.48 -0,75 0,69 0,0187 1673 3 1,05
23.835.53862 0,88 0,65 0,0401 4,015 4 0,00
27.943.232.36 -2,26 0,32 0,3217 32171 1 30,20
PROMEDIO Error de Normalizacion {2 25,53850326
29.401.898,72 promedio)
DESV. Regidn de Aceptacion del Test 1532190195
ESTAND 646.581.01 {Suma Test}

Pruebha de Hipotesis.

HO = El ajuste es bueno.
HI1 = El ajuste es malo.

Test Chi Cuadrado: K =12

Grados de Libertad: 12—-1-m=9

m = 2 parametros {Media y Desv. Estamdar)

Nivel de Confianza del 5%

Intervalo del 95%

Nivel de Confianza del 95%

Intervalo del 5%

23.59

16.92

De acuerdo con los resultados test de Normalizacién Chi Cuadrado (Bondad de Ajuste), se puede

apreciar que los dos ensayos realizades sobre cada uno de los escenarios, realizando pruebas de

hipotesis a niveles de confianza del 95% y 5% respectivamente, en todos los casos caen en la region de

aceptacion de los tests, lo que implica aceptar la hipotesis de normalizacion.
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4.6.9
i}

ii)

iif)

Medidas de Riesgo.

Valor Esperado: sintetiza la informacion contenida en la distribucion de probabilidades. Es el
promedio pondetade de todos los valores probables. Las ponderaciones son las probabilidades
de cada resultado. En evaluacion de proyectos puede ser utilizada la suma de los valores de
todos los resultados posibles de un proyecto multiplicado pot sus probabilidades respectivas
como la ponderacion. Esta medida condensa en u solo nimero toda la informacién que se
encuentta en una distribucién de probabilidades de multi-variantes, como medida de riesgo el
valor esperade de un proyecto por si mismo puede ser una estimacion certera cuando la
inversion propuesta puede ser llevada a cabo varias veces. En inversiones de capital, el valor
esperado siempre debe ser utilizado en combinacién con la distribucion de probabilidades de
los retomos del proyecto. Esta medida sera utilizada para detetminar el modelo de inversion —
riqueza (W) el cual se desarroliard para cada escenario.

El Costo de Incertidumbre: Llamado también valor de la informacion, es un concepto iitil
patra determinat Ia suma maxima de dinero que uno debe estar dispuesto a pagar para obtener
informacién que reducird su incertidumbte, esto puede ser definido como el valor esperado de
todas Tas ganancias posibies que uno sacrifica después de rechazar el proyecto; o el valor
esperado de las pérdidas que uno puede incurrir después de aceptar el proyecto.

Al poder estimar ia posibilidad de reducir el costo de incertidumbre por el medio de la compra
de mias informacién, uno puede decidir si vale o no la pena aceptar o rechazar el proyecto, para
poder obtener mayor informacion o tomar una decisidon inmediata, la regla general es que uno
debe posponer la decision sobre la inversion si la posible reduccién en el costo de
incertidumbre es mayor que el costo de recabar mayor informacion, incluyende ios retornos
sacrificados si el proyecto es atrasado.

El Ratio de Pérdida Esperada: Se utiliza para medir el grado en que un proyecto esta
expuesto a la posibilidad de retomos negatives, basado en un punto de referencia como ser el
valor ceto en una distribucion de probabilidades de Valor Presente Neto. El ratio de pérdida
esperada es un valor absoluto de la pérdida esperada dividido por la suma de la ganancia
esperada y el valor absoluto de la perdida esperada, de manera que su valor puede variar de
cero (imposibilidad de pérdida) y uno (imposibilidad de ganancia). Un proyecto con una
distribucion de probabilidades de retomo totalmente por encima del valor del VAN de cero,
computatia un valor de pérdida esperada de cero lo que implica que el proyecto esta exento de
riesgo, sin embarge un proyecto con una distribucién de probabilidades de retomo por debajo
del VAN de cero, computarfa un valor de perdida esperada de uno, To que significa que ei
proyecto es totalmente expuesto al riesgo. El ratio de pérdida esperada define el tiesgo como

un factor de fa posicién en lugar de la forma de Ta curva d distribucién de probabilidades con
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relacién al punto de referencia tomado, que es por lo general el punto de los valores del VAN

4.7 MODELO DE INVERSION — RIQUEZA.

Este modeio define el riesgo como la variabilidad en la rentabilidad de una inversién y plantea que el
inversionista puede reducir el riesgo diversificando sus inversiones, en otras palabras mide la tasa de
retomo de una inversion en funcion al riesgo (medida como la varianza), que aporta a un portafolic de

inversion.

Lo mas atractivo de un proyecto puede cambiar cuando la evaluacion de inversion evalGa las
consecuencias del riesgo de la empresa, y esto se acentiia mas cuando se toma en cuenta que lag
empresas son propiedad de los accionistas los cuales sopertan la carga del riesge, de la empresa, Ja
evaluacion economica del riesge esta determinada por el mercado de capital, v acé se hace oportuno
mencionar que la empresa que se analiza, es una de las mas grandes dentre de la wmineria mediana,
comercia sus acciones en la Bolsa de Nueva York, acciones cuya rentabilidad se vera afectada frente a

la inestabilidad en la develucién de los impuestos indirectos, eje central de esta investigacion.

Es sabido que el VAN es una medida financiera util y aceptada de la inversion, sin embargo solo tiene
valor limitado cuando la inversion modifica el riesgo de la empresa y por lo tanto del costo de capital,

debido a que el VAN por si solo no une el riesgo de Ja empresa a aquel del proyecto.

Siguiendo Quirin (1967) v Harris (1970), adoptamos como una medida de riesgo el coeficiente de

variabilidad del valor de la empresa {Gv / V) el ratio de la desviacidn estindar del valor de la empresa

{oy )alvalor de la empresa (V). o8
Una medida previa a la desviacion estandar y que debe ser hallada es la varianza de la empresa, la cual

esta dada por la siguiente expresion:

GV2=[(ZX‘8)*PX i

Siendo la degviacion estindar de 1a empresa la raiz cuadrada de 1a varianza, entonces tenemos:

Ov= ((Zyx -e)*Px ]

¥ savvakis sSavvides. BAn&lisis de reisgoc en ewvaluacion de Inversiones. Developrment

Giscussion Faper N° 2746. Harwvard Institute 19885, pp 21-26
“® BLACUTT. William P “The Investment — Worth Model” pp. 264
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Por altimo el valor esperado (£ ), que es la suma de los valores de todos los resultados del proyecto
multiplicados por sus probabilidades respectivas, medida que ya fue explicada anteriormente, y esta

determinada por la siguiente expresion:
€=27Zx* Px

Donde:
Zy; . Flujo de Caja de la Probabilidad X

Py : Probabilidad de Ocurrencia.

€ I Valor esperado de la distribucion de probabilidades de los flujos de caja.

Las desviaciones estindar altas (O'v ) relacionadas al valor esperado de (V) estdn acompafiadas por

altos niveles de riesgo. fgualmente una caida en el nivel del valor esperado de la empresa relacionado
con la desviacidn estandar puede incrementar el nivel de riesgo de la finma, contrariamente una
pequenia desviacion estandar con relacion a la medida puede indicar bajos niveles de riesgo.

Para desarrollar el Modelo de Monte Carlo se estimd la distribucion de probabilidades para cada una de
las alternativas utilizadas en la simulacidn, es decir, para cada uno de los cuatre escenarios analizados.
con ayuda de estas probabilidades se elaboraron los siguientes cuadros:

CUADRO N" 4.12
CALCULO DEL VALOR ESPERADO
ESCENARIO 1

VA GAC VAN FLUJO DE CAJA DIST. DE VALOR
PROBE.
HASTA UN MAXIMO {$us) ACTUALIZADO ESPERADO
RETRASO EN IVA
3 - 10.269.664 53 71.213.285,84 0.27 16.227.588,90
4 8.248.844,76 69.652.240,72 023 16.020.01537
5 - 7.086.765,58 63.715733.21 0.1 6.871.573.32
6 - 6.425.348,23 63.305.689,74 0,07 4.781.388,25
7 - 3.387.483,78 67.586.045,36 0,07 4.731.723,18
3 - 2.645.038,80 66.952 461,658 002 1.335.048,23
8 - 2.417.485 32 66.567.000,02 0,05 3.343.350,00
10 - 4.536.254,75 66.883.432,33 0.04 2.675337.28
" - 7.536.254,75 66.428.210,14 0,03 1.992.846,30
12 - 8.061.720,76 66.454.725,04 0.05 3.322.736,25
13 - 8.161.980,65 66.454.726,04 0,03 1.893.641,78
14 - 3.111.872.68 66.352.526,04 0,04 2.654.101,04

Fuente: Elaboracién Propia

68.953.361,95
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CUADRO N* 4.13
CALCULO DEL VALOR ESPERADO
ESCENARIO 11

VA GAC VAN FLUJO DE CAJA DIST. DE VALOR
PROB.
CON EN IVA Y GAC {$us} ACTUALIZADO ESPERADO
RETRASO
3 3 18.236.220,39 77.373.316,98 0.2 15.474.663,40
4 16.773.703,84 76.070.357,33 0,16 1217125717
5 14.363.074.61 75.565.069,08 0,18 12.090.411,05
8 12 13.229.856,31 75.106.136,79 013 9.763.797.78
7 15 9.705.467 27 74.919.610,30 0,08 5.993.568,82
3 18 5.338.066,50 74.731.697 33 0.04 2.989.267.8¢9
g 21 - 1.410.225,11 74.387.630,72 002 223162892
10 24 - 4.514.973,97 74.089.528.87 0,07 5.186.267 .02
" 27 - 5.536.992 42 72.381.440,42 0.03 2.171.443.21
12 30 - 7.802.659,16 72.128.402,01 0,06 4.327.704.12
13 33 - 12.956.911 .25 71.840.798,03 0.03 2.155.223,94
14 36 - 12.837 470,27 71.638.861 84 0,01 716.388,62
¥5.271.621,95
Fuente: Elaboracion Propia
CUADRO N° 4.14
CALCULO DEL VALOR ESPERADO
ESCENARIO I
IVA GAC VAN FLUJO DE CAJA DIST. DE PROB. VALOR
RETRASD VA ¥ GAG CON DEV.ACELERADA {Sus) ACTUALIZADO ESPERADO
4 4 - 8.358.156,11 93.725.95216 0,11 10.309.854,74
5 7 - 4.583.181,71 96.967.859,90 0,15 14.545.178,99
6 10 - 4 523.016,28 97.088.972 52 0.28 27.179.312.31
7 13 6.137.13501 ©8.682.505,72 0,06 5.920.850,34
8 16 8.258.961,15 96.796.770,89 0.11 10.647 644,80
9 19 $.638.582,40 $8.219.842,07 0,08 7.857.58737
10 22 13.681.231,98 §7.819.922,47 0,08 5.869.18535
11 25 16.824.761,80 $8.879.783,71 0,04 3.9556.191,35
12 28 17.291.745,03 98.682.276,56 0,03 2.960.468,30
13 31 23.929.305,34 101.896.601,34 0,04 4.075.864,05
14 34 24.062.375,88 99.168.201,30 0,01 991.682.,01
15 37 22.681.992,75 95.466.366,82 0,03 2.863.991.00

Fuente: Elaboracion Propia

Valor esperado

97.176.920,60
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CUADRO N° 4.15
CALCULO DEL VALOR ESPERADO
ESCENARIO IV

VA GAC VAN FLUJO DE CAJA DIST. DE PROB. VALOR
CON RETRASO EN WA ¥ RITEX {($us) ACTUALIZADO ESPERADO
3 - 27.943.232,36 82.249.341.16 0,23 18.917.348 47
4 - 28.835.538,62 82.997.054,77 0,2 16.599.410,95
5 - 28.913.571,48 82.913.823,57 0,2 16.582.764,71
6 - 28.944.745,55 83.328.37288 0,11 $.166.121,02
7 - 29.357.706 48 82.698.258,93 0,06 4.961.895,54
g - 29.456.456,69 83.054.026,64 0,05 4.152.701,33
9 - 29.602.818,28 83.007.206,70 0,02 1.660.144,13
10 - 29.779.263,09 83.766.561,46 0,02 1.675.331,23 .
11 - 29.816.060,31 83.250.140,91 0,03 2.498.704,23
12 - 23.880.751,24 83.762.768,31 0,03 2.512.883,05
13 - 30.076.103,15 83.958.529,75 0,04 3.358.381 19
14 - 30.214.136,41 82.877.931.68 0,01 828.779,32
Valor Esperado 82.914.465,17

Fuente: Elaboracion Propia

En los cuadros antetiores se muestran tanto las probabilidades como los flyjos de caja actualizados,

aplicadas a cada uno de los cuatre escenatios v a su vez a cada uno de los posibles retrasos en la

devolucién de los impuestos indirectos, posterionmente con estos datos se calculd el Valor Esperado

(para cada escenarie), que asciende a 68.953.361,95 délares para el primer escenario, & 75.271.621.95

para el segundo escenario, a 97.176.920,60 para el tercer escenaric y a $2.914.415,17 en el cuarto

escenario,

Utilizando estos datos se calcula uno de los compenentes de la varianza para luego calcular el valor de

la desviacion estindar para cada uno de los escenarios y retrasos con los que trabajamos, esto lo

podemos observar en los siguientes cuadros:
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CUADROQO N° 4.16
OBTENCION DE LA DESVIACION ESTANDAR
PARA LA MEDICION DEL RIESGO IMPLICITO

EN EL RETRASO DE LA DEVOLUCION DEL IVA

IVA |GAC Zx -¢ [(Zx -2)*Px ] G
HASTA UN MAXIMO RETRASO EN IVA

3 - 2.269.833,99 1,37887E+12 1.174.286,15
4 - 698.878.77 1,12338E+11 333.170,48
5 - 237.628,74 5646742007 75.144,81

G - B47.672,21 289363550793 171.357 .96
7 - 1.367.316,59 1,28962E+11 358.112.22
8 - 2.000.800,27 80072038146 282.970,03
9 - 2.086.361,93 2,17645E+11 466.524,71

10 - 2.069.929,62 1,71384E+11 413.885,92
11 - 2.525.151.81 1.91292E+11 437.369,12
12 - 2.498.636,91 3,12158E+11 558.712,20
13 - 2.498.635,91 1,87295E+11 432.776,44
14 - 2.600.835,91 2.70574E+11 520.167,18

Fuente: Elaboracion Propia.

CUADRO N* 4.17
OBTENCION DE LA DESVIACION ESTANDAR
PARA LA MEDICION DEL RIESGO IMPLICITO

EN EL RETRASO DE LA DEVOLUCION COMBINADA DE IVA Y GAC

VA GAC
CON RETRAS0O  ENIVAY GAC Zy -¢ (Zx -2)*Px | G

3 2.101.695,03 8.83424E+11 939.906,59
4 798.735,38 1,02077E+11 319.494 15
5 293.447,13 13777794512 117.378,85
6 12 165.485,19 3560005431 £9.666,54
7 i5 352.011,65 9912976370 99.563,93
8 18 539.92462 116680743988 107.984,92
9 21 883.981,23 23443215059 153.111,77
i0 24 1.182.093,08 97814084163 312.¥52.43
1 27 2.890.181,53 2,50694E+11 500.584,13
12 30 3.143.219,94 5,927V9E+11 769.828,50
13 33 3.430.823,87 3,53117E+11 594.236,13
14 36 3.632760,11 1,31969E+11 363.276,01

Fuente: Elaboracién Propia.
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CUADRO N° 4.18 )
OBTENCION DE LA DESVIACION ESTANDAR
PARA LA MEDICION DEL RIESGO IMPLICITO

EN EL RETRASO DE LA DEVOLUCION COMBINADA DE IVA Y GAC
PERO EN FORMA DEVENGADA

IVA GAC Zx - I(Zx -e)* Py | o
RETRASO WA Y GAC CON DEV.DEVENGADA
4 4 - 3.450.968,44 1,31001E+12
1.144.556,75
5 7 - 209.060,70 6555956411
80.968,86
6 10 - 107.848,08 3262780603
57.120,75
7 13 1.505.585,12 1,36007E+11
368.791,53
8 16 - 3801491 15896518180
126.081,40
g 14 1.042.921.47 87014815490
294.982,74
10 22 643.001,87 24807084328
157.502,65
1 25 1.702.863,11 1,1599E+11
340.572,62
12 28 1.505.355,96 67982897034
260.735,30
13 N 4.719.680,74 89101 5E+11
943.936,15
14 34 1.991.280,70 39651988282
199.128 07
15 37 - 1.710.553,78 87779826977
296.276,61
Fuente: Elaboracion Propia.
CUADRO N° 4.19
OBTENCION DE LA DESVIACION ESTANDAR
PARA LA MEDICION DEL RIESGO IMPLICITO
EN EL RETRASO DE LA DEVOLUCION DE IVA
PARA BIENES NACIONALES CON RITEX
VA B Zo-e | [(Zx-£)"Px | >
CON RETRASO EN IVA Y RITEX
3 - (665.124,01) 1,0178E+11 318.982.27
4 - 82.588.60 1364208538 36.935,19
5 - (641,60) 82329,08545 286,93
g - 413.907.71 18845155528 137.277.66
7 - (216.208 24) 2804708188 52.959,50
8 - 139.561,47 9738702513 31.206,89
g - 92.741,53 1720198426 1311563
10 - 852 08629 14521361885 120.504 61
11 - 37567574 4233957939 65.068,95
12 - 848.303,14 21588546724 146.930,41
13 - 1.045.064,58 43686399389 209.012 92
14 - (36.533,49) 13346955,99 3.653,35
Fuente: Elaboracion Propia.
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Sabemos que las desviaciones estandar mds altas o elevadas se asocian a riesgos mayores. La
desviacion esidndar mas alta estd asociada a un retraso en la devolucion de 3 meses para el IVA con un
valor de 1.174.296,15 dolares; la desviacion estandar asociada a un retraso de 12 meses para el IVA y
30 meses para el GAC asciende a 769.928,50 dolares para el segundo escenatio; en el caso del tercer
escenario la desviacion estandar asociada a un retraso en la devolucion de 3 meses para el IVA ¥ 3
meses para el GAC en forma acelerada asciende a 1.144.556,75 délares; el cuarto escenario tiene una

desviacion estdndar asociada a un retraso de 3 meses para el [IVA que asciende 2 318.962.27 dolares.

Como anteriprmente se menciond son los accionistas los que cargan con el riesgo, por lo que estos
“demandaran una tasa de retorno minima de la empresa”, Esta tasa varia de acuerdo con las
caracteristicas de 1a industria, 1a clase de riesgo y la estructura de capital, en otras palabras, esta tasa de
retorno sobre los fondos de inversién viene a convertirse en el costo de capital de la empresa, por lo
que los poseedores de las acciones demandaran sobre sus acciones de capital un retorno de acuerdo al

grado de riesgo.”
Come los nuevos proyectos de inversion son adoptados por la empresa, el mercado reflejara estas
actividades a través de la demanda de acciones v, por ende, a través de los precios de las acciones de

las empresas.

Como la tasa de retorno requerida por los inversionistas se convierte en ¢l costo de capital de la

empresa, puede calcularse a través de la siguiente ecuacion:

K=K* +o(aov/V)

Donde:
K : Costo de Capital de la empresa
K* : Tasa libre de riesgo
o : Coeficiente de Riesgo de la Empresa

(ov / V) : Coeficiente de Variabilidad

Esta ecuacion nos permitird determinar las variaciones del costo de capital de la empresa frente al
riesgo que esta podria sufiir a causa de las variaciones en el retraso en la devolucion de los impuestos
indirectos {IVA y GAC). Un incremento en el riesgo implica que se debera pagar un capital mayor a

los accionistas.

Las investigaciones estadisticas indican que o es positivo, debido a que un incremento en el riesgo

puede acompariar a un incremento con el coeficiente de variacidn (Gv / V) debido yaseaa un

¥ HARRINGTOW. D.E. “Modem Portafolio Theory and the Capital Asset Pricing Model”. 1983,

Cit,

FPor Blacutt W.P.
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incremento en Ia desviacion estandar (Gy ) , 0 a una disminucidn en el valor esperado (V). de todas

formas esto se traduce en un incremenio del costo de capital (K).

Esta ecuacién relaciona cuantitativamente €l costo de capital y el riesge, para determinar esta relacion
se tomaron quince empresas cuyas actividades abarcan muchas industrias (Farmacias, Comida, Ropa,
Tecnologia, Medicing, etc.), y cuyo valor medio en el mercado oscila entre 366.00 y 29512.00
millones de délares. La razén para fomar estas empresas €s que se asume que las compafiias mineras
pertenecen a [a misma poblacién de estas empresas, considerando el nivel de inversiones que tienen ,

por lo tanto estas inversiones deben ser consideradas en términos de mercados grandes y diversificados.

La estimacién de los pardmetros desconocidos (K* y o) fue realizada por William Blacutt (1990),
valores que se pueden observar en el cuadro N° 4.20, los mismos que se tomarin como base para

obtener 1a ecuacién del costo de capital en términos cuantitativos:

K =0.067771 +.767882 (Gv / V)
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CUADRO N° 4.20

COSTO DE CAPITAL
ESTIMACION DE LA RELACION DE RIESGO

EMPRESA YALOR MEDIO Desv. Estandar Coehiciente de Costo de Capital Costo de Capital
PARA 1990 Del Valor Variacian fistimadao
(Millones de $us)
Smuker 575.00 2535 0.04 11.00% 10.16%
Rubbermail 2.828.00 231.11 0.08 13.90% 13.05%
Consolidatet Paper 1,995.00 165.21 0.08 14.70% 13.14%
Lauson Products 366.00 32.60 0.09 12.90% 13.62%
Abbott Laboratoryes 15.588.0 1,490.00 0.1¢ 16.40% 14.12%
Bondag Inc. 1.134.00 109,540 0.10 13.60% 14.22%
Hormel 1.210.00 H18.90 0.0 15.20% 14.32%
Pfizer 11.991.00 1.223.60 0.10 11.90% 14.61"%
Vulcan Materials 1.738.00 178.63 .10 11.80% 14.67%
Wrigly 1,.893.00 22383 0.12 18.4% 15.86%
Lilly (ELT) [7.172.00 233390 14 11.20% 17.21%
Merk & Co. 29.312.00 443230 018 19.80% 18.39%
The Gap 1.969.00 38239 0.19 28.00% 21.73%
Masbro Ine. 1,317.00 368.60 0.28 20.40% 28.27%
St Jude Medical 337.00 30110 0.36 38.40% 34450

Resultados de la Regresion del costo de Capital
Como funcign del riesgo (Coeficiente de variacion)

Constante 6.06777074
Error Estindar de Y estimado 0.03999521
R cuadrado 0.73451671
N° de Observaciones 15
Grados de Libertad 13
Coeficiente de X 0.76788212
Std. Err. Del Coeficiente 0.12803849

Fuente: Blacutt William P (1990)

Con ayuda de esta ecuacion (relacion entre el costo de capital y el riesgo} se pudo elaborar el cuadro N®
421, en el cual se estima el coeficiente de variacion y el costo de capital asociado a cada una de las

leyes en estudio. El costo de capital promedio asociado a cada situacion de retraso es de 11.%
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CUADRO N 4.21

MEDICION DEL COEFICIENTE DE VARIACION
Y DEL COSTO DE CAPITAL PARA CADA RETRASO
EN LA DEVOLUCION DEL IVA

VA GAC Coef. De Var. Costo de Capital
HASTA UN MAXIMO RETRASO EN IVA CcV K
3 - 0,01703 8,08
4 - 0,00486 7.15
5 - 0,00109 6,86
6 - 0,00249 6,97
7 0,00521 7,18
8 - 0,00410 7,09
9 - 0,00677 7,30
10 - 0,00800 7,24
1 - 0,00634 7,26
2 - 0,00810 7.40
13 - 0,006828 7,26
14 - 0,00754 7,36

Fuente: Elaboracién Propia.

CUADRO N 4.22

MEDICION DEL COEFICIENTE DE VARIACION
Y DEL COSTO DE CAPITAL PARA CADA RETRASO
EN LA DEVOLUCION DEL IVA Y GAC

VA GAC Coef. De Var. Costo de Capital
CON RETRASO EN IVA Y GAC cv K
3 3 0,01249 7,74
7 6 0,00424 7.10
5 9 0,00156 6,90
6 12 0,00079 6,84
7 15 0,00132 6,88
8 18 0,00143 6,89
g 21 0,00203 6,93
10 24 0,00415 7,10
11 27 0,00865 7,29
12 30 0,01023 7,56
13 33 0,00789 7,38
14 36 0,00483 7.15

Fuente: Elaboracion Propia.
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CUADRO N 4.23

MEDICION DEL COEFICIENTE DE VARIACION
Y DEL COSTO DE CAPITAL PARA CADA RETRASO
EN LA DEVOLUCION DEL IVA Y GAC EN FORMA DEVENGADA

VA GAC Coef. De Var. Costo de Capital
RETRASQC IVA Y GAC CON DEV.ACELERADA cv K
4 4 0,01178 7,68
5 7 0,00083 6,84
6 10 0,00059 6,82
7 13 0,00380 7,07
8 16 0,00130 6,88
9 19 0,00304 7,01
10 22 0,00162 6,90
11 25 0,00350 7,05
12 28 0,00268 6,98
13 31 0,00971 7,52
14 34 0,00205 6,93
15 37 0,00305 7,01
Fuente: Elaboracion Propia,
CUADRO N 4.24

MEDICION DEL COEFICIENTE DE VARIACION
Y DEL COSTO DE CAPITAL PARA CADA RETRASO
EN LA DEVOLUCION DEL IVA BS. NACIONALES CON RITEX

VA GAC Coef. De Var. Costo de Capital
CON RETRASO EN WA Y RITEX CV K
3 - 0.02950 10,58
4 - 0,05453 10,96
5 - 0,03301 10,85
6 - 0,03589 10,61
7 - 0.04000 10,08
8 - 0,05800 11,08
9 - 0,06154 11,50
10 - 0,07193 12,30
11 - 0,06233 11,56
12 - 0,05847 11,27
13 - 0,06224 11,56
14 - 0,03524 10,48

Fuente: Elaboracion Propia.
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LLas consecuencias econdmicas que resultan de la adopcion de los distintos proyecios, estan reflejados
por los cambios de Gy / Va Gv/V ydeKaK'. Enofras palabras el momento de revisar ¢l costo

de capital es cuando se estd internalizando el riesgo. Por lo que un incremento en el riesgo de la
empresa provoca un incremento en el coefl ciente de variacién y por lo fanto un incremento en el costo

de capital, este concepto se encuentra encerrado en la siguiente ecuacion:

K =K* +a(c'v/V)

Donde:
V' =V (K)+ VAN (K)
. 2 2 142
Ov= (Cy TG p+lr G\-'O'p)

Donde:

K~ : Nuevo Costo de Capital.

V' : Nuevo Valor Esperado (no-riesgo)

G’y .Nuveva Desviacion Estandar del Valor de la Empresa.

Oy . Desviacion Estandar del Valor de la Empresa.

Op : Desviacion Estindar del Valor de la Empresa.

Por lo que se procedic a realizar el calculo de los parametros para cada uno de los cuatro escenarios, ¥
asi poder determinar cual de los escenarios es el mas inestable, y castiga de mavor inanera al capital.

Los calculos se pueden apreciar en los signientes cuadros:

CUADRO N° 4.25
RESULTADOS PARA EL PRIMER ESCENARIO
A\ = 95.039.179,07
Gy = 5.789.929,34
ooy = 335233% 10"
Gp = 7.792.242,70
op = 6,07191 * 107
R = 0,997
Gy = 13.576.005,99
GV = 0,14
K" = 18%

Fuente: Elaboracion Propia.
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CUADRO N° 4.26
RESULTADOS PARA EL SEGUNDO ESCENARIO

v 106.922.558,39

Sy 4.883.195,55

ooy 238456 10

Sp 6.841.310,48

oop 4,68035 = 10°

R 0,998

oy 11.719.929,13
oyiv’ 0,11

K" 15 %

Fuente: Elaboracion Propia.

CUADRO N° 4.27
RESULTADOS PARA EL TERCER ESCENARIO

v 140.587.860,99
Oy 7.163.352,30
oy 513136 10"
Sp §0.528.338,83
oop 1,10847 * 10"

R 0,99
Gy 17.689.773,31

XA R 0,3

K" 16 %

Fuente: Elaboracion Propia.
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CUADRO N° 4.28
RESULTADOS PARA EL CUARTO ESCENARIO
A = 84.095.251,29
Gy = 2.684.197,91
sz = 7.20492 * 10 -
Gp = 2.877.899,10
GZP = 8,2823 * 10'°
R = 0,99
oy = 5.561.491,30
RZAA = 0,07
K- = 12 %

Fuente: Elaboracion Propia.

Los cuadros anteriores nos muestran los Nuevos Costos de Capital, que son de 18% para el retraso en
ta devolucion del [VA, 15% para el retraso combinado de IVA y GAC, 16% para el retraso combinado
entre IVA y GAC pero con la modalidad de devolucion acelerada y finalmente 12% para el retraso en
la devolucion de IVA para bienes nacionales contemplado bajo RITEX.

Posteriormente se procedid a introducir estos nuevos costos de capital al proyecto inicial de cada
escenario, procediendo de la misma manera que como se actud para obtener los diferentes VAN , en
los diferentes escenarios, tomando todos los retrasos, en los cuales se calculd el VAN inicial antes de
internalizar el riesgo; para luego obtener el VAN revisado a una tasa que incluye el riesgo {que para los

cuatro escenarios son los nuevos costos de capital hallados) (costo de capital = tasa de descuento).

Se intemnalizéd el riesgo a los cuatro escenarios desde el punto de vista del VAN, el riesgo en la
variacion del retraso en la devolucion, provoca un incremento en el costo de capital de la empresa (en
cada uno de los escenarios en diferente proporcion como se puede analizar a continuacién). Por le que
la empresa enfrenta un aumento en el costo de su capital originado por las distintas variaciones en ¢l
retraso en la devolucion impositiva. Los resultados obtenidos nos serviran para calcular la prima por
riesgo, que nos ayudard a determinar cual de los cuatro escenarios es €l mas riesgoso para el

inversionista.
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4.7.1 Prima por Riesgo.
Las variaciones en el retraso en la devolucion impositiva (en los distintos escenarios) provocan un

incremento en e costo de capital. Por lo que se dard un incremento en e costo de la empresa que esta

debe afrontar ¢ pagar, como se puede observar en {a siguiente ecuacién:

AC, =V * (K- k)

Donde:
AC,  :Variacion del Costo de la Empresa.
v : Valor de la Empresa
K : Costo de Capital Inicial de la empresa.
K : Costo de Capital Revisade de la empresa.

Con la ayuda de esta cifra podemos obtener la verdadera contribucion del proyecte a la empresa,
hallando como explicabamos anteriormente, hallando el nuevo Valor Actual Neto (revisado). el cual se
halla de restande este mento al flujo de caja proyectado:

Donde:

VAN ppv : VAN revisado de la empresa que incluyd el costo por riesgo.
N : Flujo Neto de Caja.
t : Periodo del Flujo de Caja.

Una vez calculada la contribucién del proyecte a la empresa (VAN revisade), se puede calcular la
prima por riesge (PR) del proyecto, Ja cual consiste en hallar 1a diferencia entre el VAN inicial (a una
tasa K que no considera riesgo), y €1 VAN revisado (a una tasa K’ que internaliza el riesgo), como se

puede apreciar en los siguientes cuadros:
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CUADRO N°® 4.29

OBTENCION DEL VAN REVISADO Y LA

PRIMA POR RIESGO

PARA EL ESCENARIO 1

IVA GAC VAN VAN PRIMA POR RIESGO
HASTA UN MAXIMO RETRASO EN IVA {$us) REVISADO

3 10.269.664,53 3.109.155 47 13.378.820.00
4 8.248.844,76 4.430.363,82 12.679.208,58
5 7.096.768,59 5.349.069,12 12.445837,70
G 6.425.348,23 5.933.213.13 12.358.561,36
7 3.387.483,78 8.737.410,25 12.124.884,03
8 - 2.645.039,80 14.245 224 41 11.600.184 81
9 - 2.417.48532 15.456.274 20 13.038.778.88
10 - 4.536.254,75 16.583.043,88 12.046.789.13
i - 7.536.254,75 19.583.043,88 12.046.789.13
12 - 8.061.720,76 19.881.66517 11.819.944 42
13 - §.161.590,65 20.035.952,00 11.874.361,34
14 - 8.111.972,69 20.009.033,63 11.897.060,94

Fuente: Elaboracion Propia.

CUADRO N° 4.30

OBTENCION DEL VAN REVISADO Y LA

PRIMA POR RIESGO

PARA EL ESCENARIO 11

IVA GAC VAN VAN PRIMA POR RIESGO
CON RETRASO EN IVAY GAC [$us}— REVISA[T
3 18.236.220.39 8.548.152.76 9.688.067,63
4 16.773.703.84 7.429.717 .87 9.343.985,98
5 9 14.363.074.61 5.019.836,63 9.343.237.97
G 12 13.229.856.31 3.920.825,08 9.309.031,24
7 15 9.705.467 27 430.446,73 9.275.020,55
8 18 5.338.055,50 3.873.123.60 9.211.190,10
9 21 - 1.410.225,1 10.614.442 41 9.204.217.30
10 24 - 4.514.973,97 13.237.651.85 8722 677,88
11 27 - 5.536.992 42 14.420.143.02 8.883.150,61
12 30 - 7.802.659,16 17.398.282,14 9.595.622,99
13 33 - 12.956.911.25 21.075.696 42 8.118.785,17
14 36 - 12.837.470.27 21.202.745,88 8.385.275,61

Fuente: Elaboracién Propia.
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CUADRO N° 4.31
OBTENCION DEL VAN REVISADO Y LA
PRIMA POR RIESGO
PARA EL ESCENARIO IH

VA GAC VAN VAN REVISADO PRIMA POR
JRETRASO VA Y GAC CON DEV.ACELERADA {$us) RIESGO
4 4 8.359.156,11 23.841.045,31 15.481.889,20
5 7 4.583.181,71 20.789.214,10 16.206.032,38
8 10 4.523.016,28 20.117.214,65 15.594.198,37
7 13 6.137.135,01 10.229.818,65 16.366.953,65
8 16 8.258.961,15 7.277.962,27 15.536.923,41
o 19 9.638.582,40 5.837.193,32 15.475.775,72
10 22 13.681.231,08 2.544.042,33 16.225.274,31
11 25 16.824.761,80 535.373,16 16.289.388 64
12 28 17.291.745,03 1.570.644,87 15.721.10017
13 31 23.929.305,34 6.916.644,86 17.012.660,48
14 34 24.062.375,88 8.604.536,32 15.457.839,56
15 37 22.881.992,75 8.134.103,77 14.547.888,98

Fuente: Elaboracion Propia.

CUADRO N* 4.32
OBTENCION DEL VAN REVISADO Y LA
PRIMA POR RIESGO
PARA EL ESCENARIO IV

IVA GAC VAN VAN REVISADO PRIMA POR
CON RETRASCG EN VA4 Y| {$us) RIESGO
RITEX
3 - 27.943.232,36 25.102.695,60 2.840.538,76
4 - 28.835.538,62 25,954 208,12 2.881.332,50
5 - 28.913.571,48 26.066.888,93 2.846.682,55
& - 28.944.745,55 26.545.515,94 2.399.229.61
7 - 290.357.706,48 25922 828,53 3.434.877,85
8 - 20.456.456,69 26.356.848,70 3.099.607,29
9 - 20.602.819.28 26.007.431,16 3.595.388,12
10 - 29.779.263,09 26.926 866,92 2.852.396,17
11 - 29.816.060,31 26.713.430,48 3.102.629,83
12 - 29.880.751,24 27.148.861.,58 2.731.889,66
13 - 30.076.103,15 27.296.187,09 2.779.916,06
14 - 30.214.136,41 26.518.736,35 3.695.400,06

Fuente: Elaboracion Propia.
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La prima por riesgo se define como aquella parte de los ingresos que recibe el productor, y que estara
dispuesto a ceder o pagar a fin de estar libre de dicho riesgo, en la presente investigacion fa prima por
riesgo para cada escenario asciende a (tomando en cuenta que se tomd la mas represcnlativa (de mayor

probabilidad

de ocurrencia de cada caso)) 13.378.820,0 millones de dolares para el primer escenario, 9.688.067.63
miilones de dolares para el segundo escenario, 15.594.198,76 millones de ddlares para el tercer

escenario y 2.840 538,76 para €l cuarto escenario.

Datos qe nos permiten determinar cual de los escenarios es el menos riesgoso, comprobando nuestra
hipétesis, vemos que €l escenario menos riesgoso s el asociado al RITEX (Régimen de Internacion
Temporal), donde como se explicd anteriormente ¢! monio que se solicita para devolucién solo
representa e 25% del total actualmente solicitado. Los demas resultados de la prima por riesgo para los
ofTos tres escenarios nos demuestran (en diferente proporcion) que la devolucion impositiva realizada a

tiempo se vuelve fundamental en la toma de decision de un inversionista de invertir 0 no.

4.7.2 Estimacion del Modelo de Inversion-Riqueza.

Una vez estimados los paraimetros del modela, solo queda sumar los cambios en el valor de la firma
(incremento o decremento) y del Valor Presente Neto cuando es evaluade el costo de capital revisado
(k'= 18%, 15%, 16% y 12% para el 1°, 2° 3%y 4° escenario respectivamente), que representa ¢l costo
estimado de capital después de la inversion en el proyecto y su incorporacién a la firma. Aquelios
proyectos para los cuales el resultado de! modelo de inversion — riqueza (W), es mayor o igual a cero,

son inversiones aceptables.”

El resultado del Modelo de Inversion — Riqueza se expresaa traves de la siguiente relacion:
W=AV+VAN(KD
W=V¥(K) - V(K)+ VAN (K")
Donde:
K =K* +a (G v/V)
V=V (K)+ VAN (K)

. 2 2 1
G y= (G A +G p+2r G\-’Gp) -

T BLACUTT. William P. “The Investment - Worth” pp 265.

1io



INESTABILIDAD EN LA DEVOLUCION BMPOSITH A

IMPACTO SOBRE EL RIESGO Y RETORNQ DE UN PROYECTO MINERO

CAPITHLO 4

ANALISIS DE RIESGO

El resultade de este modelo, para los distintos escenarios, esta dado por:
W, = - 16.487.975,47

W;=-1.139.914,86

W3 =-35.711.413,02

W, =21.368.852,37

Donde:
W, : Valor esperade por la firma para el escenario [
W, : Valor esperado por la firma para el escenario [1.
W; : Valor esperado por la finna para el escenario [IT.
W, : Valor esperade por la firma para el escenarie [V.

Estos resultados expresan el valor esperade por la firma una vez que decide invertir en el proyecto.

4.8 Anilisis comparativo de los resultados entre Bolivia, Chile, Perii y Argentina.

Después de haber hallado los resultados (prima por riesge, y los modelos de inversion riqueza) de los

cuatro escenarios prepuestos, procederemos a compararios con los distintos resultados haliades de los

paises vecinos con Jos que se compararé el nivel de competitividad en el que nos encontramos respecto

a ellos.

Para eso primero se encontrd {a TIR y el VAN de Pert, Chile, y Argentina bajo el supuesto que la

empresa de estudio se hubiera instalado en los citados paises, para luego proceder a comparar {os

distintos resultados hallados en los escenarios planteados para poder determinar el riesge pais.

CUADRO N* 4.33
ANALISIS COMPARATIVO DE TIR
DE LOS DISTINTOS ESCENARIOS

DEVOLUCION IMPOSITIVA TIR TIR TIR TIR TIR
(K=11%) (K'=18%) (K'=13%) | (K’'=16%) | {K'=12%)

Retraso en la Devolucion de IVA 14.14% 9.35%

Retraso en la  develucion -

combinada de IVA y GAC 16.58% 12.48%

Retrasec en la  devolucion

combinada de IVA v GAC con 10.00% 6.19%

develucién acelerada

Retrasc en la devolucion de 1VA -

por Bs. Nacionales con RITEX 18.20% 16.50%

Fuente: Elaboracién Propia.

Como se puede apreciar en el Cuadro N® 4,33, 1la TIR encontrada para el retraso en la devolucion del

[VA (ler escenario) después de internalizado el riesgo v evaluado con el nuevo costo de capital, la TIR
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en el caso con mayor probabilidad de ocurrencia cae de 14,14% a 9,35% y de la misma forma las
restantes tasas, pero desde el primer caso la inversién (cuantificada a partir de 1a TIR). no cubre el
costo de capital, Lo mismo ocurre en el caso de retraso en la devolucion combinada de I[VA y GAC.
donde la TER baja de 16,38% a 12,48% después de revisado el costa de capital, lo que determina que la
inversién no cubre el costo de capital. En el tercer caso, cuando hablamos de retraso en la devolucidn
de impuestos combinados IVA y GAC, pero con la modalidad de devolucién acelerada tratando de
ponerse al dia, podemos observar ¢! mismo fenémeno, en esta oportunidad analizamos el caso de
mayor probabilidad de ocurencia donde la TIR despugs de revisado el costo de capital e internalizado
el riesgo baja de 10% a 6.19%, donde se concluye que en este caso la inversion tampoco cubre el costo
de capital.

En ¢l cuatto escenario, donde se trabajé con un retraso en la devolucion de impuestos al valor agregado
por bienes nacionales ya que se considera bajo el Réginen de Internacion Temporal (RITEX). se ve
que la TIR después de internalizado el riesgo y corregido el costo de capital {129%) bajo de 18.20% a
16.30%, vy considerando que el descenso de la TIR en todos los casos sigue el mismo comportamiento,
podemos ver que a pesar del incremento en el costo de capital la inversién cubre el costo del capital
en todos los casos, por lo que serfa el Gnico escenario atractive para la inversién, respaldado a su vez
por el modelo de inversion-riqueza que nos da un valor esperado de 21.368.852,37 dolares; el cual
come se analizd anteriormente noS muestra quc selo valores superiores o iguales a cero (W) son

inversiones aceptables, ya que W es el valor esperado por la firma para invertir en el proyecto.

Por 1o explicado anteriormente se ve la necesidad de comparar solo el cuarto escenario con las TIR
encontradas para fos paises vecinos que se estin analizando en esta investigacion, ya que los otros
resuitados si bien son los que se dieron en la realidad, ya se demostré que no son rentables, por lo que
para poder determinar si el pais es compelitive en relacién a 1os paises vecinos vamos a analizar el caso
sugerido por esta investigacion, ademas de comparar el resultado encontrado en el FC y ER base donde
se encontrd la TIR con datos reales de la empresa.

CUADRO N* 4.34
ANALISIS COMPARATIVO DE LA TIR
CON LOS DISTINTOS PAISES

PAIS TIR, TIR:
CASO BASE RITEX
BOLIVIA 11.97% 16.30%
CHILE 16.70% 16.70%
ARGENTINA 16.97% 16.97%%
PERU 14.37% 16.38%

Fuente: Claboracion Propia.

El cuadro 4.34, nos demuestra que los paises vecinos son apenas mas competitivos, si los analizamps

desde la Tasa Interna de Retorno, ya que desde el punto de vista de la efectividad en la devolucion de
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impuestes son  por mucho mds estables, lo que hace que sean paises con menor riesgo, v mas
airactivos para la inversién extranjera. Al mismo tiempo podemos observar que Bolivia bajo la
moedalidad de RITEX e incluse después de la internalizacion del riesgo se toma mucho mas
competitiva, incluso superando a Perti donde su alta carga tributaria se reflgja en su TIR y si bien Chile
y Argentina siguen siendo més competitivos, la diferencia no es mucho mayor. Pero lo mas importante,
es que bajo la modatidad de RITEX, lo que estarfamos mostrando es una mayor estabilidad tributaria. Io

que nos haria un pais atractivo para las inversiones.
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CONCLUSIONES

En esta investigacidn se demostré que el impacto en términos de rentabilidad v competitividad de la
Ley de neutralidad impositiva y el efecto del incumplimiento parcial o total de a devolucién de
inpuestos crea variaciones muy significativas en la TIR. Por esta causa son relevanies—Ilos términos
referidos-- para fa toma de decisiones de inversion, sobretodo en las empresas que cotizan en la bolsa

de valores, como es el caso de la empresa [nti Raymi que sirvié como base para e! esudio.

A partir de la empresa minera [nti Raymi se construyerén escenarios que reflejaren la inestabiiidad en
la devolucion de impuestos indirectos que sufrio esta empresa durante su funcionamiento. Este hecho
nos permilio posteriormente comparar escenarios, (el mas favorable y el caso base) con fas realidades y
resultados de los paises vecinos {Argentina, Perd y Chile) para analizar e! nive! de competitividad en el

que nos encontraros respecto a estos.

Para determinar el efecto sobre la rentabilidad de 1a empresa se crearén cuatro escenarios, estructurados
segiin el tipo de retraso en la devolucién: para el primer escenario, se considerd el retraso en la
devolucion del Impuesto al valor Agregado {1VA) exclusivamente: el segundo escenario considero el
refraso en la devolucién combinada del VA y del Gravamen Aduanero Consolidado {(GAC)
(devolucion de aranccles); el tercer escenario considerd también el retraso en fa devolucicn combinada
de IVA y GAC con fa variante de considerar la devolucién en forma devengada v finalmente ef cuarto
escenario se construyo bajo el supuesto de que la empresa funcionara bajo e! Régimen de Internacion
Temporal (RITEX). por lo que solo se considerd el retraso en la devolucién de! [V A para las compras

realizadas en el mercade intemo.

Posteriormente, para llegar a determinar el efecto dei incumplimiento de fa neutralidad impositiva
sobre la competitividad, se calculardn las TIR para Argentina, Chife y Perg, bajo el supuesto de que la
empresa base de! estudio (Inti Raymi) hubiese side instalada en les distintos paises. Para hallar estos
datos se aplicaron las distintas estructuras tributarias {tanto impuestos directos come indirectos) al FC y

ER base de la investigacién {Belivia).

Los escenarios s¢ basan en la realidad y Hegédn a probar la hipdtesis planteada en esta investigacion.,
que postufa: que bajo el incumplimiento parcial o total de la ley de neutralidad impositiva, Bolivia es
menos competitivo y rentable que Pertl, Chile v Argentina. Para esto se determind ¢! nuevo costo de
capital para cada uno de los escenarios, que nos refleja en qué porcentaje aumenta ef costo de capital
frente al riesgo. Se determiné que los tres primeros escenarios crean una gran inestabilidad en la
empresa, por ser de alto riesgo, haciendo muy poco atractivo el interés de invertir en este tipo de
proyectos. El primer escenario mosiro un K'= 18%, el segundo escenario arrojé un K'= 15% v el
tercer escenario obtuvo un k= 16%; lo que nos muestra un gran riesge por el hecho de que ef costo de

capital debe considerar un incremento de airededor de un 4 a 5% para que el proyecto sea Tentabie.
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En el caso del cuarto escenario {(RITEX) se puede observar que el nuevo costo de capital encontrado
(K'= 12%) supera tan solo en 1% al sin riesgo, lo que demuestra que es el dnico escenario que se
enmarca dentro de los margenes de competitividad y rentabilidad necesarios para competir con 1os

paises vecinos.

A partir de los nuevos costos de capital se encontré la prima por riesgo de cada uno de los escenarios,
que es la que nos muestra cudnto tendria que pagar la empresa para asegurar la rentabilidad del
proyecto. Las primas por riesgo halladas fueron de $US 13.378.820 en el caso del retraso en la
devolucién solo de IVA, $US 9.688.067.63 en el caso de retraso en la devolucién de [VA v GAC, de
$US 35.711.413, 02 en el caso de retraso en la devolucion de TVA y GAC pero en forma devengada y
finalmente de $US 2.840.536,76 para el retraso en la devolucion del [VA bajo RITEX. Lo que

confinna que es el escenario mas rentable v fundamental como factor de decision para la inversion.

Posteriormente se paso a calcular el modele de inversion-riqueza, gque s el que nos muestra y
determina el valor esperado de cualquier empresa para invertir en el proyecto postulado. Y los
resultados hallados una vez mas demostraron la importancia de controlar la inestabilidad tributaria en
proyectos de la magnitud de la empresa [nti Raymi. Los resultados hallados fueren negativos para los
tres primeros escenarios {Wi= -16.487.975, W2=-1.139.914; W3=-35711.413), solo el cuarto
escenario (RITEX) resulto ser positivo (W4=21.368352); lo que nos demuestra que los tres primeros
escenarios no son atractivos para a inversion, ya que como postula {a teoria un resultado negativo en el
modelo de inversidn- riqueza determina que este tipo de inversiones no son aceptables.Solo el cuarto

escenario se muestra atractivo para la inversion

Por lo que se puede concluir, en térininos generales, que se cumplid con el objetivo de esta
investigacion que era demostrar que la inestabilidad tributaria es un factor determinante para la toma

de decisién de una inversion, y mas adn, para la inversion de riesgo (como es el caso minero).

Otro de los resultados de esta investigacién nos pemitié comparar en términos de competitividad el
conjunto de las legislaciones tributarias (Boliviana, Peruana, Chilena o Argentina), es decir, bajo qué
sistema tributario minero la PRIMA POR RIESGO era menor. La investigacién demastrd que el
pais mds competitivo es el argentino, seguido por el chileno, el peruano y finalmente el
boliviano. Asimismo, probar la hipdtesis que la inestabilidad creada por 1a no aplicacion de la ley de
neutralidad impositiva o los retrasos en la devolueidn de impuestos indirectos en Bolivia hace que la

prima por riesgo sea muy elevada.

Con este andlisis se pudo determinar que Bolivia es el pais menos competitive basado en el analisis de
la TIR cen una diferencia porcentual de alrededor de 4% (Bolivia 11.97%; Chile 16.70%; Argentina

16.97% y Perti 14.37%) observando, sin embargo, que la situacion cambia bajo el escenario en el
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que se considera fa empresa en estudio bajo la modalidad de Régirmen de Internacion Ternporal
(RITEX), donde Bolivia pasa a tener el mismo porcentaje de TIR, lo que nos mostraria que bajo este
sistena Bolivia se inscribe en los niveles de competitividad de nuestros principales competidores por

inversion extranjera rninera de [atinoameérica.

Uno de los principales aportes de esta investigacion fue el demostrar que la inestabilidad legal vy
sobretodo la inestabilidad impositiva son esenciales para la toma de decisiones de inversidn,

fundamentalrmente en mineria, por los altos montos de inversion y por el alto riesgo que implica este
tipe de explotacion. Ademas se demuestra que la competencia por la inversién extranjera directa es
muy alta y mucho mas si cornpetimos con paises que ofrecen estabilidad y claridad en las reglas de

juego.

El mayor inconveniente para esta investigacion fue la falta de disponibilidad de informacién de las
estructuras impositivas {especificamente en lo que se refiere a develucion impositiva) de los paises con
los que se intentaba cornparar la realidad boliviana. Por lo mismo seria importante ¢l peder concluir

esta investigacion determinando la prima por riesgo de cada pais. es decir el RIESGO PAIS.

De ahi que a partir de los resultados de la investigacion. se concluye que los niveles de TIR vy
cornpetitividad son altamente sensibles a la estructura y niveles de ftributacion v al riesgo de
incurnplimiento parcial o total del principio de neutralidad impositiva.

Queda pendiente para investigacicnes futuras el relacionar los factores de imestabilidad tributaria
emergentes de los tributos directos {Irmpuesto a las Utiliades, Impuesto a las Remesas al Exterior e

ICM) para poder calcular la verdadera prima por riesgo emergente de la inestabilidad tributaria.

116



INESTARILIDAD EN L4 DEVOLUCION IMPOSITIVA
IMPACTO SOBRE EL RIESGO Y RETGRNO DE LN PROYECTO MINERO BIBLIOGRAFIA

BIBLIOGRAFIA

- Savvakis Savvides, ANALISIS DE RIESGO EN EVALUACION DE INVERSIONES,
Universidad de Harvard, U.S.A.

- Sapag Chain Nassir & Sapag Chain Reinaldo, PREPARACION Y EVALUACION DE
PROYECTOS, 3 Edicion 1995.

- Maldonado G., René, INESTABILIDAD DE LA TASA TRIBUTARIA Y DECISIONES
DE LA INVERSION MINERA, Universidad Catélica Boliviana , TESIS DE GRADOQ,
1995.

- Montellano A.. Marcia A., INTERNALIZACION DEL RIESGO DE LA
INESTABILIDAD TRIBUTARIA EN UN PROYECTO MINERO, Universidad Catélica
Boliviana, TESIS DE GRADOQ, 1996.

- Asoctacion de Mineros Medianos; MEMORIAS ANUALES 1985-1998

- CEMYD; LEY Y NORMAS REGLAMENTARIAS PARA EL MIO PARA LA
MINERIA, 1989

- CEMYD; EL MODELO IMPOSITIVO OPCIONAL, UNA EVALUACION
ECONOMICA.

- CODIGO TRIBUTARIQ MINERG {1965 Y 1997)

- Gaceta Oficial de Bolivia ; DIVERSAS LEYES, DECRETOS SUPREMOS, Y
RESOLUCIONES SUPREMAS, 1965-1999.

- Samuelson, Pail; ECONOMIA.

- Asociacion de Mineros Medianos; NOTICIAS MINERAS; VARIOS NUMEROQOS, Revista
Minera Especializada.
- Antezana Malpartida Oscar, LA MAGIA DE LAS EXPORTACIDNES.

- Blacutt, Willlam THE INVESTMENT -WORTH MODEL: CONCEPTS AND
METHODSFOR ESTIMATION FOR MODEL PARAMETERS. Oxford UniversityPress
1995,

- Del Granado, Hugo;Sheriff, Ernesto: NUEVOS RUMBOS DE LA MINERIA Y DE LOS
HIDROCARBUROS EN BOLIVIA. CEDLA, BID Serie de documentos de Trabajo n” 8

117



INESTABILIDAD EN LA DEVOLUCION IMPOSITIVA
IMPACTO SOBRE EL RIESGO Y RETORNG DE UN PROYECTO MINERC BIBLIOGRAF 14

- Jordan, Rolando: AMBIENTE ECONOMICO Y POLITICO PARA LAS
INVERSIONESMINERAS EN BOLIVIA.

- LATINO MINERIJA Varios documentos (1991-1999)

- Paredes Zarate, Ramiro: ELEMENTOS DE ELABORACION Y EVALUACION DE
PROYECTOS, La paz Bolivia 1996.

- Solanet, Cozzeti, Rapeti: EVALUACION ECONOMICA DE PROYECTOS DE
INVERSION. Segunda ediciénlmp. Editorial “E! Ateneo”™ Buenos Aires Argentiba 1984,

- Zambrana Roman, Jebner: EVALUACION FINANCIERA DE PROYECTOS MINEROS,
FACULTAD Auténoma “Tomas Frias. Potosi Bolivia 1998.

- Charles, Allan: LA TEORIA DE LA TRIBUTACION. Edicion alianza Universal 1974

- Documento preparado por la Secretaria General de fa OEA: LA POLITICA TRIBUTARIA
COMODETERMINANTE DE LAS EXPORTACIONES.

- Loza Teileria, Gabriel: EFECTO DE LAS POLITICAS EN LA COMPETITIVIDAD DE
LOS PRODUCTOS BOLIVIANOS EN LOS MERCADOS INTERNACIONALES. La Paz
Bolivia 1996.

- French, Davis. ECONOMIA INTERNACIONAL.

- Fajnzylber: revista de la CEPAL: COMPETITIVIDAD INTERNACIONAL:EVOLUCION
Y LECCIONES. 1998.

- UDAPE, COMPETITIVIDAD EN BOLIVIA, ANALISIS ECONOMICOQ. hunio 1995,

- Belaunde Rolando: SISTEMA TRIBUTARIO MINERODE DBOLIVIA Y SU
COMPARACION CON PAISES VECINOS. Ministeric de Desarrollo Econdmico,
Viceministerio de Mineria y Metalorgia. La Paz Enero de 1999,

- Rejas, Alvaro: ;ES COMPETITIVA LA MINEREA DE BOLIVIA? Dicie,bre de 1998. Club
de Mineria.

- Asociacion Nacional de Mineros Medianos: CRISIS MINERA Y MEDIADS DE
EMERGENCIA INMEDIATAS. La paz Julic de 1999.

- Jordan Pozo, Rolando: ASPECTOS ECONOMICOS DEL NUEVO CODIGO DE
MINERJA. Asociacién de Mineros Medianos 1997,

- Zenteno Cejas  Joaquin:  ANALISIS COMPARATIVO DE LOS SISTEMAS
TRIBUTARIOS MINEROS. BOLIVIA, CHILE Y PERU

- Aniezana Malpartida, Oscar: LA MAGIA DE LAS EXPORTACIONES

- Instituto de Estudios Econdmicos (IDEM): LA INVERSION EXTRANJERA EN LA
MINERIA: UN ESTUDIO COMPARATIVO.Per(, 1995.

- PANORAMA MINERO. Varios gjemplares (1993-1998)

I8



ANEXOS



ANEXO A



“spjsandull

op olfisiuiel sp OANBLUSYE OLWUSHIBOAW |8 Jod OPIMNSDS
gias anb 19 Us ojuBlloW QB-Z |- € |8 BISEY 52|EUDIDIpEL}
OU UDiEHOXS 8P SOINDILIE 21405 9,0 18 YD 18P Ugion|oasn
ap ese] g aonpal 8g "suopepodun se| Sepole %01 1B %0T
iep (DY) ODEP|OSUDY) DISUBNPY USIWIBARIS) |8 80Np8) 88

(06-60-02) 68522 '$'Q

0861

‘%G & %0 (3P [elded ep sauailq soj
8iqos BUR[OLRIE BSE) B| 80npad @5 spuop 'ij oinyde) & us
salopRLDaXS SOF B OARUSDUI [@ BIB IS BARSDOWI LOIDNOASD
] 5p BWA] |0 SjuswWeloslp Bled) ol anbune A pepligeiss

B} jepijosuco eied eauo 85 0|08y j@ uod ofoeig,

(06-20-81) L0¥ZT°S°C

Gsb1

0661 BIsBU (419} se|qiupsy
SOUBINGL] SOUOE SO 8p A YYD jap Loisius ) eluswelfisy

(g8-80) £102Z 'S'Q

8861

‘SB|BUDIDINES} SSUOIBLIOAXS SB| @p JOAB)
E (VD) oLejsouely oibsjuiay ep opeoyius) 1o ebossq

{(g8-c0) 0161 '8°A

286l

-UQIDBZIOD 8P JO|BA |8p %466 |2 81908 S4[L |8 opuedyde
elenoeD o5 oibsjuiss jap aywyl 18 ezned g us ugoezyES)
ep soiseb 50| LOD BIBIUOD 85 OU 18 4901 LN Blsey
SeRISUIL ap ssuoeHodXe Jod solsendur ep LOIONjOASD
sp odo] BSE} B EOYIPOW (S8|80URIE) BIAUBNDE UQONIOASD
e] 2iEd Y0 18 euenuew 8g (YAl [3) 1150 Bf Jod epezieal
le1 uoep so ‘eansOdil) LUGION|CASD 8P 0XIS0UED 18 JEPOSUCD
e BpEUNSSD BURINGU] UONoasD Bl eled (X311 530}
sauowepodx3 sej e ciDejuisy Sp opEDYILISS @ BRID 85

(£9-01-S} 6160 N W'Y

1861

"sajEJSUIL BIBCY,G 19D UDDNOASD

sp odol Un UDD 94,07 [op OPERIOSLOD cisuenpe uswearlb
A BUILLIEIED 86 SBlllepe A seauopeuodXs Sej B oANUSIL
jedisuud oWos %L jop (yHo) oueeocuely oibejuiey

5P OPEDNIAN 8 BSID 86 012.08p 2158 8p A OjiiL 8 U

(28-10-D1) 0E9LZ ST

1861

‘epuodsslloo se) anb [BDSY O}igep |op sepeleqy| ugpanb
seuoivepodxe sB) anb 20ipl | Uy 18 La A 18IS o)

A oupaip se snb o} ueyunjap enb soNoY' | A B°8'L'S
sono|UY soj ue opebsiby JojeA 1B oisendw| jep oluap
‘eAlsOdiLl UOONIoASD ap BWa) j8 Zea erewld Jod Bl g

(88-50-92) €¥8 AT

9861

N3

SANOIDVAUASHO

VAILVHLSININGY
NOIIN10S3d

IVIMILSINIA
NOIDN0SEY

OWN3dd4Ns Q13¥234

VAILLISOdiNE NOIDNTTOAZA
FHFGOS NOIDVISIOT] V1 N3 SOIFGINVD




WAL 9P UQIONIOASD Bf US oWoD eiapenoid 85 0)sal

[o Us 'UppeLOdXe ap G0 JOIBA 8 BIQ0S %G (9P EIONDjE

B} JEOJidE Sp OPEYNSD [8 59 UDICN[CABP 9P OWIXEW OJUOW 19
"OpeuBisU0d IIBA (8D 9,00 [ ©190s BNoiED 95 04693uIs) 8p
OUIOW 0ANS anb OUISIL CPEOJSW |9 U SOPLINDRE Sojjanbe
0 8jUgEDUIp sopepodu sownsyl soj ap opeld e

Le opluallod OYD [ep 04B81U18s {3 "UDIBZNOD Op JOIBA 8D
%G5 |8 91005 BIONJY{E B] BIIED(CE 8% SOISE LOD BIRILOD OU
Ziod B} 1s ‘LODEZES] AR SOIS0D SO| SOUSW |20 UQIEZNOD
B[ 8D JOjEA {9 81Q0S BIONDJE B JEJIAE oD EINSA) 8ND 10jeA
19 eisey 0a5a)uias 8p 018[q0 S8 YA [3'sOIsendWt SolwsIWw
50§ eled sojeseuab sDj op scieLiw soysendwl ap uoIonjoAaD
B} EIDUSIYIT 'WIZOT D OPEBUILIOUSD CUBINGI] JOJEA UN

9p ucisie e BIUBWEIBBY XIAIS 19 B8 85 'NIUOONID
j@ sAnwsns enb owsiw 19 [} 2 32 'OVD YAl 1ep
UDION{OABD ep S8UCIDIPUODS A SSPED)EPOW SE) BJUsWEBa
anb |2 83 'ggyl As7 k] BlUSWE|BAI BN 018100p 12 53

(£6-/0-67) PIGEZ ST

€661

"ugioBLGdU BY 8D SOPEALIED

souejeoUese ssuaweaef ap odeoucs Jod sojje Jod sopebed
SIUSLIBAIDS)S SOIUOW SO STIOPEUOXS S0| € BUAAIOASD
OpEIS3 F3'eanisodwi pepjeinal sp oidpuud (@ eoeigeise as
Aaj e1s8 B)UEpa tessued Anw eiaepoy olad (D] L] OVD
"YAl} SOJ8UENDE OLICD SOLISU! sOISeNdW ap 'BARISOdWw;
LoIoNioASD Bl BIED SIUSWBAISNIOXS BPEISID A9) BIBWLY

(€6-70-0L)88YL AT

€661

"(UOIDEISOOX®

ap oionpoad 8 Us OPIURILOD DYE) (9P BIDUIPIOW

B Us SOA/JEIU9SaIda! LOS QU S9IUIDIIS00 S0] OPUEND

EZHIIN 85 8nb) BAlEUILLISIEP A (OPELILISED 9iUSI0L80D

LN 9p upoedide B SIUBIPSW) BDRBLICINE LUQION|OASD

epP PEDRHEPOW B| U9 UQISEDUIGHD EUN B| 80BY 88 "%

(@ A 2°0 |2 21Us BQENIONY BIESSA NG "ICPELICAXS [ap A1GWOoU
e ofed ap uspio BUN Bl8 'BiqEID0BaN OUPIIT) AR BION BLA
EHIISUOD OU 8189 0194 SEPELCUXS SEOUBDISW SEI 9D 0JS0D
{9 U9 DVO) [8p 0109}5 |9 JBUILLIE 8P UY |8 UDD' OPEPHOSUOD
olauenpe uswueaesl jap cibauies |8 BIEd YoRg

-MEID, 3D PEDIEPOW E| 809|QB1S® 8% A YHD |9 BUIWIS 88

{L6-£0-51) €6/27 'S°Q

LeBE

SaNQIDVAY3SE0

YALLVELSININGY
NOIONI0S3Y

TYRIALSININ
NOIOAT0S3M

OWzddns 0134o3aa

AT

VAILISOdiNi NOIONTOA3C
FHg0S NOIOVTISIOAT V1 NI SOIGINVYD




SEIP OF
B UQIOBRHOdXT 3p BZijod &) ap Biousbia op oze(d @ eoippoy

(G6"1L1L-1) 882 oN WS

G661

WAAIS (@ 100 OPRLIOIO 185 803D anb PEDILIONON
ap ojj8g (2 2100S saJ0peLodxs s0) eied DARRLLIOMLY
OLOIEIBIOB OWOD epeBjnwod [Bualsilipy Loisniosay

(56-01-5Z) £8T oN "W

5661

‘GO 0/BA |8D 97 |Sp 0JOUBNPE
oiBauiel B 0UsaIsp W00 SEUBPOURIE SAUOIISOd SE| 3P BISH
gl EgonJde sg uopenodxs ap solsenduw; sp UQIBnIoASQ

3P BOIUDS | UDISILUOD By ESID 35 0}02)8 (B) Bied '++687

'S(] 19 IRUSWLIdWOoD B BPRLISSD [BLAISIUNA UOIZNI0Se)y

(S6-2022) LLL oN W'Y

5661

's3Uaig S0USIP SP Uoibeoaudap Bl B aluaipuodsalion
uoi210dold ) 01ipeIs OLIOD BISPISUOS 95 0105 0Jad ‘jenden
8p ssualg Bied QYD 18P URIENOABD B 2ANKDU 9nb 88
Ola1oap 8152 ap PepsAOU BILJ "BPEUDISUDW BA BIDUSIRNP B
SIGOS %5 |8 DVYD) [P OWIXBL OIUOW [ "USIDBZN0D ap |RI3Y0
J0jEA 18P 5, G 12 LOS $0)JS2 anh swnsaid as 0seos cAno ua
uoioezZi|eal ap $0)580 S0| U0S BIUSND 85 OU IS OINDIED @ Ua
UQIDEIUEA BDILN B UDD 'F/6EZ 'S0 19 Ud 8nbh ewo) BWISIL
Bl @p BUILLIBISP 85 OLXEW OJUCLU (@ apuoq opesedas

Jod emBUiW ANISOCW| UOIDNIOASD B] Jeluawe|Bs) & sajana
9% "G uonsab e) e oJUBWIRINS || 9P LUDIDNOASD B} BIWY
'sBUCIDEMOUXS SE| B SBjaDUER A S0ISSNdW) Bp UQIBNIOASD B
awawelfey eAlsoduw UDISNICASD 2P JOjEA OWOS KIZO3D
[Sp BIOUR]SIX@ B BOYRRI 8% (|(]S) eamsodw| ugionijoas]
ap pnuoiog e Bled XYAIS (B 951B1U8said ap 5aI0pEUOdXD
50| ap uopeblygo ) a1qos sjustueaanu eiLeweibal ag

(S6-10-02) $¥6E£2°S'Q

G661

‘sopeyodull jeyded ap
$9Ua1q S0} 58|80UBIE 8p UQIDNIOASD B 8p 2ANOXS 88|10 B
Jod opiws {W3030) eAlsodw| UQPNOARE P OPEOWLaY
|8 8210 2% UooeHOdX® 8p GO 4 JOIBA [Op % JE Sajaouele
ap eOlEUOINE UPIONIOASP ap ese) B apnpad a5 (1)
53U02BSURY SB B 0}5andW) (8p UQIDNIOABD B BUWSISIS

|8 BlIBUIW ) B RIOCIOOU} 83 '3 ® K ‘OVD 'YAI 18P
LOoN|OAaD Bl Bled OlUaiuipadoid DASNU UN BLILLISIBD &8

{¥6-11-52) 6682 'S°Q

P61

S3INOIOVAHISA0

VAILVELSININGY
NOIDNT0S3Y

VNI LSININ
NOIONI0S3Y

OW3¥dNs 0138030

AT

VALLISOdINI NOIDNT10AZA
JHYg0S NOIOVTISIOZAT V1 N3 SOIFINVD




"OpOLIa jop Oipawo.d [ESS OWNSUCD NS GQE

ONEBINUIIC) B0 BUWNIOD BLINN B] US UBANIDUL SOIUSILIIDEA
SOLEA Ua ueiado snb sesauny sessidws sej anb

EpITEA OW0D BdB0e SPUOP JINS |5 10d BPIILS UGISRIOSSY

(85
LG} 881221160 VY

'OUE Un BI1SEY SOpilalp S0Ze|d LoD (salejgp

&P SBUD{|IW g 5P B2JBD) 0ISUIW QI08S |B BPNSD B PO}

Jod s WISQ30 Sp upisiWws g egenide snb g 1od UGDNjoss)
BIS0 BIOID [ID( B| S8S8W | | A SOUB Z 9P Bi0WSP BUN U0

(88-10
“8) B86/800/S0 N V'Y

2661

{U0ioeiDa1d9Q)GaE "(jended

ep sauig A SOWNSUI 8P DYD-UOINIoASP 8P sUodWeDy
‘(lexdes sp ssualg ap UQINOAS)ZDY '(SoWnsY]

OV {B0S|4 ORPBID}LOp (SOWINSU| 8P UOINI0ASJ)SRE
OHBINULIOS ‘SOIDOUBIE 9D URIDNI0AaD B Bled

souenwlo) sof A eibojopoisw g egenide ugonjosel Blsg

{26-20
LE} ZB/89.0/50 oN VH

4661

) LELL AT

et ep eousbia gl A gog L As et sp eousbia op BU2S) B BiUD
sojsendw| sojsa ap obed A e1ouabia el e 0108dsel epeu
202l0eiss ou 0BIEquwS WS oulaUl OpEISW 18 LS SOIBIaUIW
9P BlLSA-21dWED Bl B (1 |) S2UOID0BSUBI | SB| B 015endul) 1P
oBed jop swixs Asj B188 Op ¢ OJNOILY [8°CHE A9 B EJUIPON

(O6-1L1-SZILELL AT

9661

"OULIS)LH OPEDISW [5 US OPEZIEa
sopeiow A sejeloutul ap Blen et Jod {ya|) opeBaiby Jojep e
orsendu jsp obed A ugpeiepsp ) eied 0zejd (o Bjdwe og

{96-20
0E} 96/8550/50 oN VM

o661

eitdes ap seualg ap seuvooepodull

SEB| 8D 9BJOp |8 LO2 VYD) CIQNM UN UQdNoAsp B eled
Iejuasad usgep salopelodxs 07 UCIRONPOId 8p CI1S0D

o U sopeIodloouw sOdAes A SBUSIg S0N0 A Erdes ap
SBUBIQ 8P UDIBLOAW] B 2P 10AR) B G8& L o Zled & oisuly
10j09g 1B Bied $8190URIE BP UQIDNIOABD B| BZUOINE |j5)(J B

(98-20"
0€) 98/£090/50 oN "V

9661

‘Teices ep s8USiQ A SOLUNSWI 8p 30 8hiUs Jeousialip

agep 8% '66E WO Us sofy soanoe ap uoepodull g)

E 8jUaipuodss.0D |8 B0 [BDSY OHPSID 2] JBLLUIIDSID 209p
s sofy sonoe A eldes ep ssusig esed WA 5P LUGIONICASD
e7's0fi3 soanoe Jod {yal) opebe.iby ioep 2 g)sendw

[ep Uoionjoas (g e} eied uopeluaswe|Bay "lendes ap sous|g
81008 sosendul; sp ugDNICASP | Bjusweibal A sAnpouy

{96-20
-61) 98/EFP0/S0 oN V'

886l

SENOIOVAHISE0

YAILLYYLSININGY
NOIDNTOSIY

IVIH3LSININ
NOION0S3Y

OW3Hd4NS O0L3Y03a

Ad

VALLISOdWI NOIDNTOAZA
FHE 0S8 NOIOVTISIOIT v1 N3 SOIGNVD




'SOUE Z| EplR4Rip

opuUBIS BJBRLILOS uponjoasp Ns anb o} Jod 'sej@oueie

ap ugipnioARp E| B usBlew je efep anb 5 oloep S158 8p
SIUBHLWI| B 'RIOpRLOOXS PEMAICE B] E SOPRINGUIA SOIDIAIRS
2p ugoelsaid 0 eJqo 2p $0}RIIUOD ‘SOk) SOAPE ‘|lenden

ap soisel so) iodioow anb g4 * elopelodxs peEpIALOE B B
sopenouin s0)seb, 2p ojdeouod opinbulisal |8 apsap YAl 1B
2usIpuodsaLioD [BIS! 0LP3ID [P UDIDNIDASP B 8p 20uede
1@ ojidwe A 5g¥ L ssucelodxasp Ae B|p gL A ZL
S0INDILE $0| EDYIPOW 2nb BWSIW 7| 081 AB| B eluswebay

(86-20-22) GO¥5Z 'S°a

6661

"SERINEY SSISESSP 8P OAlIOW 10d JEUOIDCIDXR
BLID) US SEID 09 Jod upnenodxs op seziiod se| ap eipuabia
B E)jdWE anh epusioeH Sp CLSISIULK |Sp UDIDNDsSay

(66-£0-51) L 1Z 'Y

8661

"sejeaUELE A WA |2p UDIDNICARD E) EJed UQIDIPUOD OLWOD
JBIOpEDOdX® PERIAIOE B) B SopeInaus soiseb A sois00, ep
ja Jod opezeidweal ops ey anh |, UOIDONPOId Bp S0JS0D SO
Us |esl eiouSpioll, sp 01dasuoo |8 BUILLHS 8% SpUOR '¢86L

Sp IGY 8D G| 19D 5gF| AT Bl 9P T1 A Z1LONDIUE |8 ROYIPOW

(B6/20/£2) €981 AT

6861

‘soysandw sp USNIOASP S 0)desuo? Jod salopeuodxs SO0
E ING & Jod sopepnape souow $0) lezuemnbal 2 epeulsep

EPUEd BUN ‘ugipEN B| 8p BHBUSD) Ojsandnsald 19 ua
‘SlUseeLIDIOBIXS 1INDUIE DAIINDSIT Japod |8 BZUOINE 88

{(98/0L/2) DBLSZ 'S T

8661

SO0} SIiagep
sp oswdwnow jod seynw sp ugpeoyde g A Jojga
ap olualLUSIUBLY |5 2)Q0S SEILIOU SB| BjusweBsal enp

(85
“ZL-2) 8B/G8 1060 Y

9661

"EIOU US SOINGH; ap obed

fop soloaee apusbia ansowiy e sigeo)de JousiUE alsaWLIU}
18P 5858 S0ISULIT S0P $Of 9p EpIUsIqo 'jehsallssS
oipsoid SpIL)U| 8P BSE} B| Bl 25 |BND B} lUBIpal

(88
80-62) 6/58L0/50 VM

SINOIDVAYISE0

YAILVYLSININGY
NOIDN1083d

TYRISLSININ
NCIDN10S3Y

OW3udNs OL3103d

AT7

VAILISOdINiI NOIONT0AZA
J990S NOIOVYISI937 v'1 N3 SOIFINYD




UoEMoBOINE
B| B)USND U OPUBLICE 'BISUBLU BAO 8D BICUE

BINOED 3¢ UGIONIOASD 3P OWIXEBL oluoW | wA| [suebed
BIO0SP 0JBUIL JOPBLOCXS |2 OHEIUOD OSED Us 'BINJDEIOINE
B} 8D UQISIWS 8P BYSS, B B ssiuanbis ouepuaes

SEIP ORI S| 9P olusp cpeyodxs 185 8GSp OpPBINISEIOINE
BJBLIL |3 A 1B2SU 0HOSP (U o)iPa unfiuiu e1aush

OU EJMOEB) B1ST "BINIDEIOINE BJOS BUN US seidwos SNs ap
ugioezges) B e sjuainbis sawW tsp jigey elp sowind 15 cisuiw
JOPBUOGXS 19 Jod BPILS 185 02D BINIOBICINE B 'SIjBIaUL
ap EsdlieD Bied ugeINORIOINE 3P UpEUSWEBS: B 83

(D0-C0-7L) G0L52 'S°Q

000z

OVD 8P %G 18 susjuBwW

anb ouipuy 010B4 |Bp |BHCED Sp SaUsiq 8P SBWICU $B| ap
0Jjusp sepipuaidilo URisa anb sepiped Se) BAIC Jod A DVD)
ap 9,0 ap usweaell un uoo seuRBIUEIR SEPjURd SB) URISS
aued Bun 104 (DY) CPEPIOSUOD oyejsouEse Uslweaesb jap
sajaAll Sop B elsing [Eudes sp SSUSIQ Sp BUILLIOU E| Bganidy

{D0-€0-7L) #0252 'S'C

000c

A [&D SSEg B| BIIOD
uoPBINdL NS J10d UQSIaAL] BUOIP 8P OUSHUIDOUDDS 1B
1SpE20E P SEWISPE 'BINIONNSSRL 2p BIGO B) sp uopnoisie
A UDIPBIENUCS ‘UQIDBNDY ‘OUSSIP [BP 0)S02 1B SiuslEAINbS
OlUOW un E}SEY ‘lehdea ap $0| SOPINDU] $CI21AUSS A SoUBI0
8P ssuopenedwr SN ap sayuablawa sajaouete A wA| |1ep
epedioiUe UQIDN|OASD B] 18USIG0 B BISIUOISISAU [B BZ|I0INE
eopiod B3158 '0ussIgOn [BP Uodun} BUN B UBPUOCSaii0D

8nh 'SON0 N |BIA EXMONASSENU] §p UQI2NNSU0D B
UedWSIL 02 aND SUOISISALL SEASNU B OAlLEDU |3 Baerudy

{66-60-02) €6¥52 'S'0

6661

SZNOIDVANZSA0

YALLVHLSININGQY
NOIDNT0S3Y

TYINALSININ
NOIORT1083Y

OWN3HdNS 0138030 AT

VALLISOdINI NOIONTOAZA
4908 NOIOVISIOZET V1 N3 SOIgGWvO




CAMBIOS EN LA LEGISLACION SOBRE

ZONAS FRANCAS Y RITEX

LEY

CECRETO
SUPREMO

RESOLUCION
ADMINISTRATIVA

OBSERVACIONES

ZONA FRANCA

1987

D.5. 21660 (10-
07-87)

Decreto que toca el tema de la reactivcion
econdmica y zonas francas. En su Art. 154 se
auloriza el establacimiento de zonas francas.
Sometida al at principio de segregacion aduanera y
fiscal.

1988

D.S. 21988 (31-
08-88

Autoriza con caracler transitorio 1a internacion
temporal de bienes destinados a ensamblaje con
incorporacion de valor agregado. Las ZOFRAIN
funcionarian sometidas af principio de segregacion
fiscal segin los Arts. 9,11,12,13,19. Estas
exenciones quedaran afianzadas mediante boleta
de garantia bancaria. la safida de las mercancias
del ZOFRAIN se considera como exportacion at
pais ¥ estara sujefa al pago de derechos aduaneros
e impuestos intemos. Las inversiones gue se
realicen en el area del ZOFRAIN estan excentas
del pago del Impuesto sobre Propiedad de
Inmuebles, IVA, IT, ICE, IRPE, derechos aduaneros
y Gravamenes Municipales.

1990

D.S. 22410 (11-
01-90)

Aprueba el régimen de Zonas Francas Induxiriales,
Zonas Comercizales y Terminales de Depdsitc. Su
funcion es completar el Art. 154 del D 8. 21660
cuyo alcance era insuficiente.

1990

D.S. 22526 (30-
07-90)

Es el Reglamento de Zonas Francas. Modifica los
Arts. 9,16,26 y 32 del D.5.22410 sobre régimen
tributario y arancelario. Estan sometidos al principio
de segragacion aduanera y fiscal por ef tiempo de
concesion. No existen cargos arancelarios a la
importacion de bienes de capital y materia prima.
Las construcciones que se reaficen denfro fas
mismas gozaran también de de suspencion de
pagos de impuestos.

RITEX

1987

D.S. 21660 (10-
07-87)

Es el mismo decreto que toca eltemade a
Reactivacion Econdmica y Zonas Francas, pero no
trata en forma retenida la internacion temporal,
pero sirve de basé legal para lo que posteriormente
se denominarg RITEX.

1996

D.S. 22410 (11-
01-90)

En este se puede destacar la diferenciacion que se
hace entre RITEX y Zonas Francas. Se auloriza ia
internacion temporal destinada a la transformacion
o efaberacion industrial de mercancras de
exportacion con suspencion de gravamenes e
impuestos a la exportacion. la suprecion de
gravamenes e implestos queda afianzada por una
boleta de garabtia bancaria. Et RITEX se beneficia
del DF y CFestablecido por los arficulo 8,9, de la
Ley 843. los programas de internacion temporal
permiten la importacion de: magquinara y equipo,
ewnvases y empagques, partes y piezas, materias
primas gue se destinen en su totalidad ai

ensamblaje y exportacion.




CAMBIOS EN LA LEGISLACION SOBRE
ZONAS FRANCAS Y RITEX

LEY

DECRETO
SUPREMO

~ RESOLUCION
ADMINISTRATIVA

OBSERVACIONES

1990

D.S. 22526 (30-
07-90}

Es £! Reglamento de Zonas Francas pero también
reglamenta al RITEX: permite recibir en el territorio
aduanera nacional bajo un mecanisma suspensivo
de derechas de aduana, impuestos y otros cargos
impasitivos a aqu~llas mercancias destinadas ala
exportacion. Modifica el Art. 39 del D.5.22410
otargandole al RITEX el beneficio de incentivo a las
exportaciones que se aplicara solo a la fraccion de
insumos o compaonenies nacianales que se
incorporen al bien exportado.

1993

Ley 1483 (16
04-93)

Una ley importante para la reglamentacién del
RITEX aunque no destinada exclusivamente a este
fin. £sta ley de desarrallo y tratamiento impositivo
establece ef tralamiento tributaric para el RITEX..
El Estado devolvera el iVA_IT, ICE pagados porla
adquisicion de insumas y componentes nacionales
o importadas que hayan sido internados bajo e!
régimen del RITEX.

1997

D.S. 24480 (29-
01-97)

Este decreto sustituye a los Decretos 22410 y

-{22526. Los tributos de importacién suspendidos

son VA, GAG, ICE. Se podra recuperar impuestos
por compras realizadas en el mercade interno,
segun reglamentacion. Se deben inscribir al SIVEX.
Los despachos aduaneros se realizarén con poliza
de internacion tempeoral e intervencion de agente
despachador de aduanas. Cada operacidn de
internacion temporal debe garantizarse mediante
mediante bolela de garantia equivalente at 100%
de las tributos de importacién suspendidos. Se
admiten bajo este régimen !a internacion temporal
de materias primas y bienes intermedios, no estan
comprendidos en este régimen los bienes de
capital.

2000

R A. 12/2000/99 (31-01
00)

Par la que se establecen las normas
reglamentarias del RITEX y el formulario 508 que
las empresas deben acompaiiar en anexa a su
Declaracion Aduanera de Exportacion. Bajo el
régimen de RITEX salo se admite Ja intemacion
temparal de materias primas y bienes intermedios,
excluyendo a los bienes de capital, repuestos

herramientas, etc.




ANEXO B



ESTRUCTURAS TRIBUTARIAS

PRINCIPALES CARACTERISTICAS DE LOS SISTEMAS IMPOSITIVOS.

A continuacién se desarrollard un resumen bésico de fos principales componentes
impositivos que gravan las diferentes etapas de la produccion minera, para que a partir de

estos datos podamos notar las diferencias con otros paises:

Durante ja peticién minera o la adquisicidn de fa propiedad:

Compra de formularios de peticion

Pago anuval de patentes

Pago de planimetiia

Gastos de Notarta y anotacién en Derechos Reales
Gastos de ubicacién y geodesia

Tramites de transferencia, titufacion.

Durante fa exploracidn:

GAC e IVA por ]a importacion de equipo y maquinaria
IVA e [T por la compra de insumos, repuestos, etc.

IVA e IT por la contratacion de servicios v otros

Durante ¢] desarrollo:

GAC e IVA por la importacién de equipo y maquinaria
IVA ¢ IT por la compra de insumos, repuestos, etc.

IVA ¢ IT por la contratacién de servicios v otros

Durante la produccién:
GAC e IV A por las importaciones de equipos, maquinaria ¢ insumos.

[VA e IT por la compra de insumos, repuestos , etc.
TVA e IT por la contratacién de servicios y otros.
ICM e Impuesto a las Utilidades

Impueste a las Remesas al Exterior.



ARGENTINA:
La regalia del 3% es un impuesto provicional que se paga scbre el valor bruto del mineral menos
gastos de realizacion y procesamienio.
Permite depreciacién acelerada de actives (3 affos)
Acumuliacion de pérdidas por 5 aijos.
Doble descuento de gastos de exploracion.

Las inversiones mineras gozan de estabilidad fiscal por el término de 30 afios.

BOLIVIA:
El Impuesto Complementario Minero (ICM) se comporta como una regalia cuya tasa es variable en
funcién a la cotizacién de cada mineral. Este es un impuesto “ciego” que obliga al productor a pagar
tenga o no utilidades. Este impuesto es acreditable sobre el impuesto a las utilidades.
El impuesto a las utilidades es del 25% y puede ser cubierto por ef ICM.
No permite fa depreciacién aceferada de activos (8 afios para maquinaria y equipo; 40 afios
edificaciones)
Permite [a acumulacién indefinida de pérdidas.
Se pueden deducir los gastos de constitucion, adquisicion de derecho minero y otros activos
intangibles.
Se puede deducir los gastos de exploracion y desarrollo.
E! “Surtax” o impuesto a las utilidades extraordinarias, no existe en otros paisés y es un frene para
las inversiones. Se aplica una alicuota del 25%. Se aplica sobre la utitidad neta anual, permite la
deduccion del 33% de la inversién acurnulada y el 45% de los ingresos netos.

mpuesto a las remesas al exterior, se aplica en un 12.5%.

CHILE:
El impuesto a las remesas ai exterior es del 35% pero permite acreditar el 15% por impuesto a la
renta ya pagada,
Permite depreciacion acelerada de activos (3 afios) y acumnulacién indefinida de pérdidas.
Se pueden deducir del impuesto a las utilidades el 16.5% de las inversiones en desarrollo, en

exploracion, en constitucion y en olros intangibles.

PERU:
Existe un impuesto adicional equivalente al 2% sobre fos activos netos que actia como un inpuesto
minimo a las utilidades.
Participacion obrera equivalente al 8% sobre las utilidades imponibles que actdan como alicuoia
adicional al impuesto a las utilidades.

Permite depreciacion acelerada de activos (5 affos) y acumulacion de pérdidas por cuatro afios.



El deserite anleriotmente es ¢ universo ribadario fue Hge £n Baofivia. hay []ibe - feHImar - e
cuanta que tambidn existen ofro tpo de obligaciones que son las arancelarias que son

dependientes de la Direccidn General de Aduanas.

CUADRO
EL SISTEMA IMPOSITIVO BOLIVIAND

R Tas LI L=

() PP TS

B. ESTRUCTURA TRIBUTARIA PERUANMA

Para lograr un gistema fribadario eficiente, permanente v simple, &l gobiernn permno diclo Ta
Ley Margo del Sistema Tributamn Macional (T30, 7710, vigente a pariic del 1% de Enern de

1 a4



La Ley establece [a vigencia de los tributos cuya administracién corresponde al Gobierno
Central (SUNAT y ADUANAS, principalmente), a los Gobienios Lecales (Municipalidades)

y a algunas entidades que los administran para fines especificos (el caso IPSS).

El Codigo Tributarie constituye el eje fundamental del Sistema Tributario Nacional peruano,

ya que sus normas se aplican a los distintos tributos. De manera sinoptica, el Sistema

Tributario Macional puede esquematizarse de la siguiente manera:

CODIGO TRIBUTARIO TRIBUTOS

Imp. a la Renta * Impuesto Predial Contribucion al IPSS
Imp. Extraordinario a los Activos * imp. a la Alcabata Contribuciones al
FONVI

Imp. General a las Ventas * Imp. A los Juegos Contribuciones al
SENATI ’

Imp. Selectivo al Consumo * Imp. A los Juegos Contrib. Al SENCICO
Reg. Unico Simplificado * Imp. Al Patrimenio

Vehicular -

Derechos Arancelarios

Tasas de Prestacién de Servicios Pliblicos. * Tributos administrados por SUNAT

Perti cuenta con la Superintendencia Nacional de Administracion Tributaria (SUNAT), que es
la encargada de la recaudacidn, determinacion, fiscalizacton y sancion de los impuestos del

Per.

Los tributas que adininistra |2 SUNAT son los siguientes:

1. Impuesto General a las Ventas: (IGV) Es €l impuesto que se aplica a las operaciones
de venta, impnrtacion de bienes asi como en la prestacion de distintos servicios comerciales
o0 de construccidn.

2. Tmpuesio a la Renta: Es el impueste que se aplica a las sentas que provienen del

.

capital, del trabaje o de ambos a 1z vez.



3. Régimen Unico Simplificado: Tributo que reemplaza al impuesto a la Renta y al IGV
(incluyendo al impuesto de Promocién Municipal), para las personas naturales o sucesiones
indivisas que desarrollan actividades generadoras de rentas de tercera categoria {pequefios
negocios como bodegas, ferrefcrias, bazares, puesios de inercado, etc.)

4, Tmpueste Selectivo 2l Consuno: Es un impuesto que se aplica solo a la produccion o
importaciéon de determinados prodnctos como cigarrillos, licores, cervezas, gaseosas,

combustible, etc.

C. ESTRUCTURA TRIBUTARIA CHILENA

h

Serd para interés de este estudio eniender como se visualiza y se wiiliza los diferentes
impuestos en este pais, cuales son sus objetivos y finalidades, para poder conocer como
influyen dentro de una empresa cualquiera y especificamente como afecta a2 una empresa

minera.
La estructura tributaria de Chile esta constituida por pocos impuestos de alie rendimienio, con
escasas exenciones y franguicias. Por definicién de [a Constitucién Politica de Chile, estos

impuestos no tienen afectacidn especlfica: es decir, su uso o destino no estd predetenninado.

Una vez recaudados por el Tesoro Publico se asignan [us recursos en base a la Ley de

Presupmiesto que aprueba cada afio el Congreso Nacional,

El sistema tributario chileno se hasa principalivente en impuestos indirectos. Dentro de

elios, los méds importantes son los impuestos gue graban el consumo, que se complementan
con los impuestos directos que pagan coniribuyenles identi ficados a través de su Rol Unico
Tributario (RUT).

La estructura Tributaria de este pais esta constituida por los siguientes imputesios:
o Impuestos Indirectos

linpuesto a las Ventas y Servicios (IVA)

[mpuesto a Productos Suntuarios

Impuesio a Bebidas Aleohdlicas, Analcohdlicas y Similarces.

Impuesto a la Cilindrada y al Lujo en la Importacién de Vehicuios

hnpuesto a los Tabacos, Cigarrillos y Cigarros

Ir;1puest0 a fos Combustibles

Impuesto a los Actos Jurldicos

[ i R S I

Impueste al Comercio Exterior

¢ Impuestos Directos

O lmpuesto a [a Renta de Primera Categoria



[

Impuesto Global Complementario
Impuesto Unico de Sueldos, Salarios y Pensiones de Segunda Categoria

Impuesto Adicional

Otros Impuestos

hnpuesto Territorial

Impueste a Ias Flerencias, Asignaciones y Donaciones

De los cuales, solo son interés de esta investigacion los que gravan directa o indirectamente a

na empresa minera exportadora (empresa boliviana base de la investigacion).

D. ESTRUCTURA TRIBUTARIA ARGENTINA

La estructura fributaria Argentina estd compuesta por impuestos Directos e Indirectos, los

cuales se describirdn a continuacién, pero solo se desarroifarin los que efectivamente influyen

en una empresa minera, por ser tema de nuestro estudio.

ESQUEMA IMPOSITIVO BASICO.

(Wl

g 0ooeococd

IMPUESTOS DIRECTOS
Ganancias

Bisnes Personales

IMPUESTOS INDIRECTOS

LV.A.

Impuestos internos

Tmpuesto Adicional de Emergencia a los Cigarrillos
Combustibles Liquidos

Gas natural Comprimido

Recursos del Sistema tinico de seguridad social

Como se puede apreciar, fa estructura tributaria de esle pais, 3e basa principalmente en los

impuestos indirectos, sin negar la importancia y peso que tiene el impuesto a las ganancias.

Pero a la vez exislen impuestos que son denominados de menor envergadura, como:

@ Impuesto a la Transferencia de nmuebles

W]

4

tmpuesto a los Premios de Juego

Impuesto Esp. Ext Ten Moneda Extranjera



El esquema bésico no contempla:

[ Los impuestos al comercio exterior (derechos aduaneros y tasas de estadistica)

Q1 Los impuestos y tasas de otras jurisdicciones (Provinciales y Municipales)

Pero esto no significa que no seran tomados en cuanta puesto que si intervienen ¢ influeyen

en empresas de todo tipo, principalmente en las exportadoras.

Hay que hacer la aclaracién que esta estruciura es general, es decir, es la que se aplica en
todo el territorio argentino, pero existen algunas vatiaciones en la forma en que se grava a
distintos sectores productivos como [a minerfa, que aparte del impuesto a las ganancias

existe la regalia minera,



ANEXO C
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ANEXO D



- CUADRO N° 1

SIMULACION - TABL A NUMEROS ALEATORIOS
MUMEROQ DE OCURRENCIAS

FUMERD DE

VA | GAC DISTRIB. DE PROBABILIDADES PROBABILIDAD RANGOS
HASTA UN MAXIMG RETRASC EN VA RELATIVAS ACUMULADA OCURRENGCIAS
3 - 25.00 2500 0-24 27
4 - 20.00 45.00 25-44 23
5 - 15.00 60,00 45.59 1¢
3 - 10.00 70.00 6069 7
7 - 5.00 76.00 70-75 7
5 - 5.00 81.00 7680 2
) - 4.00 55.00 81-84 5
1 - 3.00 85.00 8587 4
11 - 2,00 91,00 6890 3
12 - 3.00 94.00 o163 5
13 - 3.00 57.00 o4.96 3
4 - 3,00 100,00 97-100 4
CON RETRASC EN IVA Y BAG
3 3 20.00 20,00 018 20
4 [ 19.00 39.00 20-38 16
5 g 18.00 57.00 556 -]
[:] 12 1500 v2.00 57-71 3
7 15 5.00 77.00 7276 8
8 18 5,00 82.00 77-B1 4
[ 2 400 86,00 B2-BS 3
10 24 4.00 50.00 86-89 7
11 27 4,00 94.00 8083 3
12 30 300 97,00 94-95 3
13 33 2.00 £9.00 87-58 3
14 35 1.00 100.00 98-100 1
RETRASC EN IVA Y EN GAC, FERG GON OEV. MAS ACELERADA PARA FONCRSE AL DIA
4 4 10.00 10.00 og 11
5 7 15.00 25.00 1024 15
6 10 5.0 50.00 25-43 27
7 13 10.00 £0.00 50-59 6
8 15 8.00 58.00 €067 11
9 19 800 78.00 88-75 8
10 22 6.00 82.00 7681 =]
1 25 B.00 8800 8287 4
12 28 4.00 92,00 B-81 3
3 3t 400 96.00 9295 4
14 ‘o 2 28.00 o697 1
15 37 2.00 100,00 58-100 3
CON RETRASQ EN VA BS. NAL Y RITEX
3 - 25.00 25.00 0-24 23
4 - 20.00 45.00 25-44 20
5 - 15,00 60,00 4559 20
e - 10.00 70.00 B0-89 11 '
7 - 5.00 76.00 70-75 6
5 - 5.00 81.00 7580 5
9 - 4.00 85.00 81-84 2
10 - 300 B5.00 B5-87 2
11 - 3.00 94.00 52-90 3
12 - oo 94.00 9183 3
i3 - 3.00 §7.00 9496 4
14 - 300 100.00 §7-100 2 \
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