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El enfoque del Departamento de
Finanzas Publicas del FMI

e En la practica, la interaccion entre los diferentes
tributos e instrumentos fiscales que conforman el
régimen fiscal para las IE es complejo

e Las tasas de los parametros principales (impuesto
a la renta, regalia, etc.) generalmente ofrecen
una vision limitada del alcance del réegimen fiscal

e Por lo tanto, es necesario modelar los regimenes
fiscales para las IE al nivel de los proyectos



Modelacion al Nivel del Proyecto

Regimen Fiscal
Indicadores Econdmicos
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UN EJEMPLO DE LOS FLUJOS DE
CAJA DE UN PROYECTO DE
HIDROCARBUROS HIPOTETICO
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Flujo de Caja del Proyecto
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Ingresos Fiscales y Flujos d
Caja del Proyecto

FFFFFFFFFFF

OOOOOOOOOO

SSSSSSSSSSSSSSSS

POSITIVO --->

EXPLORACION
DESARROLLO

< --- NEGATIVO

PRODUCCION

oo




CRITERIOS PARA EVALUAR REGIMENES
FISCALES DE LAS IEY UN REPASO DE LOS
PRINCIPALES INDICADORES



Criterios y Principales Indicadores

Neutralidad

Maximizar ingresos
publicos

Incentivar la inversion

Progresividad en
funcidon de rentabilidad

Mitigar el riesgo del
gobierno

Minimizar la carga
administrativa

® Tasa marginal efectiva del impuesto
* Precio de equilibrio
* Probabilidad de un VPN negativo

* Tasa media efectiva del impuesto

e Ingreso esperado del gobierno en caso de incertidumbre de
precios

* TIR para el inversionista después de impuestos
e Numero de anos para recuperar la inversion
e Coeficiente de variacion de la TIRy el VPN

® Proporcion de ingresos fiscales como proporcion de los
utilidades operativas del proyecto

e Calendario de ingresos

* % de los ingreso recibidos en los primeros afios del proyecto
e Coeficiente de variacion del VPN de los ingresos publicos

e Complejidad; vulnerabilidad a la manipulacion.

10



Tasa Media Efectiva del Impuesto

El “eovernment take” en casos en los que los
proyectos son rentables:

VPN de los ingresos del gobierno

VPN de los flujos de caja del proyecto antes de impuestos
e Si la TMEI >100%, usando la tasa de descuento
del inversionista, el proyecto no es viable

* La TMEI usualmente es mas alta a medida que
se incrementan las tasas de descuento.
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Tasa Marginal Efectiva del Impuesto

El % de la TIR, antes de impuestos, de un
proyecto marginal que se lleva el gobierno

TIR antes de impuestos — TIR después de impuestos

TIR antes de impuestos

* Donde la TIR después de impuestos, es la TIR
minima requerida por el inversionista (marginal)

* Se puede expresar en %, o calculando el precio
de equilibrio del comodity (que genera TIR
minima requerida por el inversionista)

12



Progresividad del Régimen Fiscal

e Los ingresos fiscales como proporcion de las utilidades
operativas del proyecto, usando diferentes TIRs antes de

Impuestos
VPN de los ingresos fiscales

VPN de las utilidades operativas del proyecto antes de impuestos

Progresivo

Ingresos
fiscales
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TIR del proyecto antes de impuestos



Periodo en el que se Recupera la
Inversion (“payback”)

e El periodo de recuperacion ocurre los flujos de caja positivos del
proyecto son suficientes para cubrir los gastos acumulados de
exploracion, desarrollo y produccion.

e En general, los inversionistas prefieren un periodo de recuperacion
corto.
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EL MODELO FARI DEL FMI
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Que es FARI?

Un modelo de flujos de caja descontado, a nivel
del proyecto, en Excel

Tiene un rango de rutinas analiticas e indicadores
estandarizados, con flexibilidad para acomodar
cualquier tipo de régimen fiscal

Las convenciones y reglas de modelacion estan
debidamente documentadas

Principalmente se usa para prestar asesoria en
diseno de regimenes fiscales, pero cada vez hay
mas demanda para proyectar ingresos del sector,,



Estructura del Modelo

e Estructura logica, consistente y simple

Supuestos/

Hoja de » Informacion del

control proyecto y del
régimen fiscal

Resultados e

indicadores

Modelo con multiples hojas
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EVALUACION FISCAL USANDO EL
MODELO FARI DEL FMI PARA
MINERIA
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Estadisticas Financieras del F/é\
Proyecto R

Estadisticas del proyecto1

Produccion total 2 MM oz en 12 afos
Costos del proyecto $MM $0z
Prospeccion 50 25
Gastos de capital 348 174
Gasto de operacion 789 395
TC/RC 115 58
Desmantelamiento 37 18
1.339 670
TR antes de impuestos a ConstReal 30%
US$1.300 Oz

" Se supone que el proyecto exporta oro concentrado que debe ser fundido fuera del pais anfitrion.
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Regimenes Modelados

e Impuesto sobre la renta de tasa fija

e Regalia fija

e Regalia progresiva

e Impuesto sobre la renta de tasa variable

e Impuesto sobre las ganancias extraordinarias

e Impuesto adicional después de sobre amortizacion
e Impuesto sobre la renta de los recursos minerales (tipo
Australiano)

e Plena participacion del gobierno

e Participacion minoritaria gratuita del gobierno

e Propuesta Henry (Australia)

e Impuesto tipo ACC (por sus siglas en ingles)
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Regimenes Modelados (2)

Plena participacion del gobierno (impuesto Brown)/1 Regalia fija
Particp. en capital, desde firma del permiso 60% Tasa de regalia 6%
Imp. sobre renta de recursos (en base al flujo de caja) /2 Regalia progresiva /5
Impuesto sobre la renta de los recursos 16.0% Regalia adicional de 6 niveles min./max. 2.0% / 10.0%
Umbral de rendimiento 12.5% Regalia min./max. de banda de precios $1050 / $1450
Base Antes de imp. Aumento de las bandas de precios si
Impuesto sobre ganancias extraordinarias /3 Particip. gratuita (particip. de dividendos) 9.0%
Tasa 16.0% Impuesto sobre la renta de recursos (ACC) /6
Precio umbral del oro 1,000 Tasa 12%
Aumento del umbral no Intereses (reintegro) no
Impuesto variable sobre la renta /4 Sobreamort. base de capital no depreciado 12.5%
Impuesto minimo sobre la renta 25% Pago de pérdidas al final del proyecto si
Impuesto maximo sobre la renta 49% Impuesto adicional después de sobreamort.
Imp. sobre renta de empresas (supuesto para todo régimen) | Tasa 10.0%
Impuesto sobre la renta de las empresas 30% Sobreamort. Unica de capital de desarrollo 40.0%
Depreciacion de costos de desarrollo (afios) 5 Intereses (reintegro) no
Depreciacion de capital de reemplazo 4 Propuesta Henry (ACC) /7
Impuesto retenido de dividendos 10% Tasa del imp. sobre ganancias extraordinarias 14.0%
Deuda/capital asumido 0% Tasa de sobreamortizacion 5.6%
Fuente: Supuestos del personal técnico del FMI. Pago de pérdidas al final del proyecto si
IRRM (tipo australiano) /8 16.0%
Tasa de sobreamortizacion 12.6%
Pago de pérdidas al final del proyecto no
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Los regimenes se calibraron para obtener la
misma TMEI a un precio de us$1.300 por onza

Impuesto Brown

IRR (flujo de caja)

IRRM tipo australiano

Impuesto variable sobre la renta
Imp. sobre ganancias extraord.
IRR (ACC)

Regalia progresiva

Propuesta Henry (ACC)

Regalia fija

Participacion gratuita 9%

Imp. especial después de...

IRE+Imp. ret. Div. solamente

IRE solamente

TMEI de determinados regimenes

10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

“—_ ElimpuestoBrown

tiene la misma
proporcién que todas
las tasas de descuento

Todos los regimenes (excepto
elimpuesto Brown) incluyen
IRE+ impuestoretenidode
dividendosy un mecanismo
adicional calibrado para que
todos losregimenestengan
aproximadamente la misma
proporcién de 60% (YMEI) a
US$1.300 pro onza, y tasa
internade rentabilidad de

Diferenciaconrespectoa
régimenconIRE e

/' impuestoretenido de
dividendos solamente es
elefectodelmecanimso

Costos unitarios: $517

Precio deloro: ConstReal $1300

TIRantes de imp.: 40.3%

M Tasa media efectiva del
impuesto (TMEI) con
tasa de descuento cero

m TMEI con tasa de
descuento de 10%
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Pero responden de manera diferente a las

variaciones del precio del oro....

Price sensitivity

Government share of Total Benefits
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Y la carga tributaria sobre proyectos marginales
también presenta variaciones importantes...
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Otros Enfoques para Modelar
Regimenes Fiscales de IE

* Existen otros enfoques para la modelacion de regimenes
fiscales de las IE

* Por ejemplo, Smith (2012) desarrollé un modelo que se enfoca
dos decisiones estratégicas: (1) la de exploracion y desarrollo, y
(2) una vez descubierto el pozo, en la recuperacidon primariay
secundaria del pozo o yacimiento

* Este modelo es mas genérico que FARI y no necesita
informacion especifica del proyecto

* En ambos casos se dan como supuestos las probabilidades
geologicas y técnicas de descubrimiento y el régimen fiscal que
aplicaria si la perforacion exitosa

* El modelo simula las decisiones de inversion optimas de la
.. ’ . 26
empresa maximizando el VPN después de todos los impuestos.



Conclusiones

e La tributacion de los sectores extractivos varia
considerablemente entre diferentes jurisdicciones y minerales

* El régimen fiscal de un pais determinado tiene que ser
evaluado en su conjunto, incluyendo regalias, impuesto a la
renta, RRT, participacion estatal, etc..

* El objetivo de los gobiernos es maximizar los ingresos, sin
embargo, la percepcion de los inversionistas sobre el riesgo del
sector tiene que ser tomada en cuenta

* Los gobiernos, con base en las caracteristicas y necesidades de
sus paises, deben encontrar un equilibrio entre la atraccion de
inversion al sector y asegurar una participacion razonable para

el estado

y . ~ . 27
* La modelacion es clave, para el diseno y la evaluacion...



Gracias!
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