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N reciente estudio de la

consultora McKinsey in-

dica que el Perti podria
recibir US$11,300 millones de
los US$54,000 millones en in-
versiones mineras que llegardan
a América Latina entre el 2003
y el 2012, tanto para el desa-
rrollo de nuevos proyectos
como para la expansién de
operaciones en marcha. La sig-
nificativa participacién que tie-
ne el pais en las estimaciones
de McKinsey (s6lo superada
por la de Chile) responde, sin
duda, al vasto potencial geol6-
gico que se esconde en el sub-
suelo peruano, el cual sélo ha-
bria sido explorado en un 5%.
En esa linea, hay quienes pien-
san —como Julio Velarde, pre-
sidente del Banco Central de
Reserva— que la riqueza mine-
ral del Peri sélo serfa compa-
rable con la de paises-conti-

‘“Del vasto potencial geolégico que se esconde en el subsuelo peruano,

La incidencia del enfoque

regulatorio en la competitividad
del sector minero

No me mires de reojo
ﬂ Si hien el Perd tiene un meritorio quinto lugar en la atraccién

de capitales-exploratorios, Canada —el primero-del ranking- re-

cibe casi cuatro veces mas inversiones en dicho rubro. Esto se debe, entre

i otras cosas, a laimplementacion de esquemas legales como:las super flow-
through shares, que conceden beneficios tributarios a quienes financian a
las juniors que exploran en Canada a través de la compra de sus acciones.

i

.como el local. Lo mismo ha

Particlpacién del gasto mundial en exploracién minera por pafs, 2006
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solo habria sido explorado un 5%.”

nente de gran tradicién extrac-
tiva, como Canad4 o Australia.

De hecho, en los tltimos
afios mds de un centenar de
empresas juniors han sellado
su ingreso al pais (SE 1035)
precisamente para tentar suer-
te en un escenario que genera
tanto entusiasmo exploratorio

ocurrido con las maqjors, que
han canalizado mayores inver-
siones al Peri apremiadas por
la buena coyuntura de la coti-
zacién internacional de los
metales. De ahi que el Metals
Economics Group haya calcu-
lado que unos US$350 millo-
nes fueron invertidos el afio
pasado en actividad explorato-
ria en distintas zonas del terri-
torio nacional (ver grifico).
Recuérdese, en ese senti-
do, que en Ia edicién del 2006
de la “Encuesta Anual de
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Compaiias Mineras” el Insti-
tuto Fraser calific6 al Perd
como el pais con el mayor po-
tencial minero puro en el
mundo (este indice toma en
cuenta la riqueza geoldgica en
si, sin considerar otras varia-
bles). Muchos inversionistas
podrian estar esperando, en-
tonces, que el préximo mega-
yacimiento en aparecer esté
reposando en algiin lugar del
Perd, como ocurrié con la
mina Lagunas Norte (La Liber-
tad), de Barrick Gold, que fue
considerada el mayor descu-
brimiento greenfield (no aso-
ciado a una mina en particu-
lar) de la mineria aurifera en
la década pasada.

Dale nomas
Si a ello se suma el mejora-
miento que ha tenido el marco
regulatorio vinculado a la acti-
vidad exploratoria —el afio pa-
sado se introdujeron cambios
para acelerar el otorgamiento
de los permisos administrati-
- vos, SE 1066—, los beneficios
tributarios que se le aplican y
la buena consideraci6én que se
tiene a nivel mundial respecto
del funcionamiento del siste-
ma catastral peruano, parece-

rian estar dadas las condicio-
nes para que las inversiones
exploratorias sigan multipli-
cdndose en el pais. Lo atracti-
vo de la plaza local ha llevado
también a que varias juniors
decidan listar sus acciones en
la seccion de capital de riesgo
de la Bolsa de Valores de Lima
(SE 1086), para aprovechar
la posibilidad de financiar di-
rectamente sus actividades
donde ellas se realizan.

;Debe tomarse, por tanto,
el augurio de McKinsey como
un hecho cierto? Si el Pert fue
primero en potencial minero

“En el ambito de
la explotacion ha
habido ciertos
retrocesos por la
imposicion de las
regalias, la
inclusion del
aporte voluntario,
los problemas
laborales y los
temas
ambientales”.

A ver si me pasas

Aun cuando la produccion cuprifera chilena supera largamen-

te a la peruana, el Pert cuenta con un sector minero mas di-

versificado y mantiene un liderazgo a nivel latinoamericano en
la extraccion de una serie de metales cuya demanda viene creciendo fuer-

temente en los ultimos afos.

Perii: Ranking de bréduccién 2006

[Fatinoamerical

puro en la edicién del 2006 de
la encuesta del Fraser Institu-
te, en la de este afio cae consi-
derablemente hasta la vigési-
mo segunda ubicacion. Asi-
mismo, en cuanto al indice de
idoneidad de la regulacién mi-
nera, el Perii aparece en este
iltimo en el puesto 52 de 65.
La proliferacién de conflictos
sociales en la minerfa y la pro-
blemdtica vinculada al merca-

Fuente: USGS Mineral Commodity Summaries 2007

Etaboracion: APOYO Publi

do de tierras (ver articulo
Complicaciones terrenales
en esta misma edicién) po-
drian, pues, estar atenuando
en alguna medida el atractivo
que se desprende de sélo eva-
luar el potencial geoldgico del
pais fuera de contexto.

Bespués te caigo

Si el marco regulatorio de la
exploraci6n ha sido, en lineas
generales, promotor de esta

actividad, con la explotacion
no necesariamente ha ocurri-
do lo mismo. Recuérdese que
esta tltima etapa del negocio
minero es la que suele ser
testigo de los ingentes ingre-
sos que registra la industria
minera en circunstancias
como la actual. De ahi que el
gobierno tenga una predispo-
sicién a sobrerregular la ex-
plotacién, no sélo porque en
ésta pueden producirse ma-
yores externalidades (conta-
minaci6n, por ejemplo), sino
porque es precisamente la
que impacta directamente en
la recaudacion.

Eduardo Mor6n, director
del Centro de Investigacién de
la Universidad del Pacifico y
autor de un estudio sobre la
competitividad del sector mi-
nero que serd presentado en
esta edicién de la Convencién
Minera, sefiala al respecto
que “en el ambito de la explo-
tacién ha habido ciertos re-
trocesos por la imposicién de
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“La mina
El Porvenir, de
Compaiiia Minera
Milpo, es
considerada la
operacion
polimetalica de
menor cash cost en
el mundo
occidental. Lo
mismo ocurre con
la mina aurifera
Yanacocha, de
Newmont Mining.”

las regalias, la inclusién del
aporte voluntario, los proble-
mas laborales y los temas am-
bientales”. Segiin el econo-
mista, para que el sector sea
competitivo es necesario un
balance entre factores institu-
cionales y regulatorios, y el
potencial geolbgico del pais.
Asf, es comiin que los paises
que destacan singularmente
por esto iultimo (como el
Perti) tiendan a desviarse de
los primeros, pues en estos
casos el Estado tiene una ma-
yor capacidad de accién para
aumentar los gravimenes a la
actividad minera sin que se
afecte en demasia el atractivo
de la riqueza mineral.

En torno a las regalias, Mo-
rén explica que lo discutible
no es tanto su imposicion
como la manera en que ésta se
ha implementado. Estas medi-
das, en todo caso, deberian
aplicarse sin que terminen sor-
prendiendo a los inversionistas
que entraron al pais confiando
en la predictibilidad del marco
regulatorio que evaluaron al
inicio. Si bien en su opinién no
existen muchas correcciones
que hacerle a la legislaci6n tri-
butaria, lo que si considera
fundamental es que se analice
a fondo cémo se invertirdn los
mayores fondos recaudados
(en Chile, por ejemplo, el co-
bro de las regalias se destinard
a fomentar la innovacién tec-
noldgica).

También resulta vital, para
Mor6n, que se prolongue la vi-

gencia de los convenios de es-
tabilidad juridica, particular-
mente en un pais como el Perd
donde la probabilidad de cam-
bio en las reglas de juego es
muy alta. Esto ayudaria a soste-
ner el nivel de inversiones in-
cluso cuando la cotizacién in-
ternacional de los metales cai-
ga y la reduccion de las trans-
ferencias del canon genere
tension en los gobiernos regio-
nales y tal vez una mayor opo-

“No puede
negarse que el Peria
sigue siendo
uno de los paises
donde es mas
barato llevar
a cabo la
actividad
minera.”

sicion al desarrollo de nuevos
proyectos mineros.

No te demores

Aun a pesar de este contexto, y
del incremento del costo de los
principales insumos que re-
quiere la mineria (combust-
bles, insumos quimicos, maqui-
naria, llantas, etcétera), no pue-
de negarse que el Peri sigue
siendo uno de los paises donde
es mds barato llevar a cabo esta

actividad. La mina El Porvenir
(Pasco), de Compaiifa Minera
Milpo, es considerada la opera-
cién polimetilica de menor
cash cost en el mundo occi-
dental. Lo mismo ocurre con la
mina aurifera Yanacocha, de
Newmont Mining (SE 1060).
En el caso de Pan American Sil-
ver, su mina de plata Moroco-
cha registra incluso un cash
cost negativo (SE 1044). A esos
menores costos de producir
habria que sumar la significati-

va disponibilidad de profesio-

nales altamente capacitados en
el mercado laboral local.

De hecho, pese a analizar
las dificultades politicas y re-
gulatorias de la region, McKin-
sey sigue recomendando a los
inversionistas que se involu-
cren en la industria minera la-
tinoamericana y, en particular,
en la peruana. La consultora
menciona, sin embargo, cua-
tro factores de éxito para quie-
nes decidan finalmente optar
por esto ultimo.

La primera es “actuar con
determinaci6én y sin demora”,
pues la competencia por dep6-
sitos minerales en América Lati-
na ha aumentado considerable-
mente. El inversionista deberia
enfocarse, por consiguiente, en
depdsitos que va estén en una

" etapa avanzada de su desarro-

llo, como los de zinc en el Perti,
los de niquel en Brasil y los de
potasa en Argentina. En segun-
do lugar, dado que ahora es
mds complicado realizar adqui-
siciones por el incremento del
valor de las empresas latinoa-
mericanas, mejor resulta
“construir en vez de comprar”.
Lo tercero es evaluar los
riesgos especificos de cada
plaza, incluida la posibilidad
de una revaluacién en la mo-
neda local que encarezca los
costos de capital y operacién y
el eventual atraso en la apro-
bacién de los proyectos pro-
ducto de la ineficiencia del
sector piiblico. Finalmente, la
consultora recomienda “jugar
como local”, lo cual implica,
entre otras cosas, contratar a
ejecutivos locales que puedan
asumir un compromiso de lar-
go plazo en la conduc-
cién de los proyectos. @
{Oscar Pomar)




