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Fuerte valorizaciFuerte valorizacióón del hierro en los n del hierro en los úúltimos ltimos 
aaññosos
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Fuente: BANCO MUNDIAL , INDEXMUNDI.COM

De todos los minerales y energDe todos los minerales y energééticos, el ticos, el 
hierro es el que exhibe los mayores hierro es el que exhibe los mayores 

incrementos de precios en los incrementos de precios en los úúltimos altimos aññosos
Petróleo 

 
crudo 

Gas 

 
Natural  

 
US 

Carbón 

 
Australia Aluminio  Cobre  Plomo  Estaño  Zinc  Oro  Plata  Hierro 

($/bbl)  ($/mmbtu)  ($/mt)  ($/mt)  ($/mt)  (cents/kg)  (cents/kg)  (cents/kg)  ($/toz)  cents/toz
Cent/dry 

 

mt 

2000 28 4 26 1549 1813 45 544 113 279 499 12

2005 53 9 48, 1898 3678 98 738 138, 444 733 28

2010 79 4 99 2173 7534 215 2041 216 1224 2019 147

Jul‐11 108 4 120 2525 9650 268, 2740 240 1572 3811 173
Var Jul‐

 
11 vs 

 
2005 102% ‐51% 152% 33% 162% 175% 271% 74% 254% 420% 515%
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Principales paPrincipales paííses productores de ses productores de 
concentrado de hierroconcentrado de hierro

2010 estimado

País Mt (62% Fe eq) Participación 
Australia 416 22%

China 378 20%
Brasil 372 20%
India 229 12%
Rusia 90 5%

Ucrania 66 4%
Sudáfrica 55 3%

EE.UU 40 2%
Europa 31 2%
Canadá 31 2%

Total 1.851 92%

Fuente: UBS, Global Mining Taxation , 18 May 2010.
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China y otros paChina y otros paííses emergentes continuarses emergentes continuaráán n 
impulsando la demanda mundial de hierroimpulsando la demanda mundial de hierro

Fuente: Preparing for the future, AJM 13th Global  Iron Ore & Steel Forecast Conference

Consumo de acero (Mt)
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CHINA: Demanda total de mineral de hierro y  CHINA: Demanda total de mineral de hierro y  
dependencia de importacionesdependencia de importaciones

Fuente: FMI. Identifying the Linkages Between Major Mining Commodity Prices and China’s Economic Growth—Implications 
for Latin America , Yongzhen Yu .
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ProyecciProyeccióón n conservadoraconservadora del crecimiento de del crecimiento de 
la produccila produccióón acero en Chinan acero en China

Fuente: UBS, Iron Ore Outlook , 8 Nov 2010.
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En los prEn los próóximos aximos añños el precio del os el precio del 
hierro se mantendrhierro se mantendráá firmefirme

Oferta y demanda de concentrado de hierro  (en Mt y variaciones 
en %). Supuesto 4% crecimiento producción acero China

2010 2011* 2012* 2013* 2014*
Demanda de hierro vía marítima 1.018 1.085 1.155 1.196 1.276
Var anual  12,0% 6,6% 6,4% 3,5% 6,7%
Oferta de hierro vía marítima 1.009 1.079 1.158 1.252 1.383
Var anual  12,0% 6,9% 7,3% 8,1% 10,4%
Balance vía marítima ‐9,3 ‐6,3 3 56,5 106,9

Ajustes por  rezagos de ejecución de nuevos proyectos de concentrado de 

 
hierro, y crecimiento  6% de la producción de acero de China

Demanda de hierro vía marítima 1.018 1.114 1.201 1.288 1.365
Var anual  12,0% 9,4% 7,8% 7,3% 6,0%
Oferta de hierro vía marítima 1.009 1.079 1.136 1.220 1.361
Var anual  12,0% 7,0% 5,0% 7,0% 12,0%
Balance vía marítima ‐9,3 ‐34,7 ‐64,9 ‐68,8 ‐4,5

Nota: *Proyecciones. Fuente: UBS, Iron Ore Outlook , 8 Nov 2010.
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Uruguay: paUruguay: paíís minero ?s minero ?
Exportaciones de los sectores minería y petróleo en 

% del total de exportaciones de bienes

Fuente: International Trade Center, cifras de 2010, excepto Ecuador 2009.
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Recursos minerales y reservas mineralesRecursos minerales y reservas minerales 
((““JORC standardJORC standard””))

Resultados de la 
exploración

Recursos 
minerales

Reservas 
minerales

INFERIDO

INDICADO 

MEDIDO

PROBABLE 

PROBADO

Nivel 
creciente 

de 
conocimiento 

geológico 
y confianza 
de la calidad 
del recurso

Consideración de factores tecnológicos, económicos, de 
marketing, ambientales, sociales y gubernamentales (los 

“factores modificativos”)



MEF Fuente: Valentines Iron-Ore Project- Uruguay.,Financial report as at April 2011, Tony Cau.
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EstimaciEstimacióón del total de reservas de hierro n del total de reservas de hierro 
(luego del proceso de beneficiamiento)(luego del proceso de beneficiamiento)

• Recursos potenciales                                          5000 

• Descarte 15%                                                  750

• Total mineral de hierro utilizable Ley 27%                    4250  

• Equivalente concentrado de hierro FE 69%                     1663

Millones de 
toneladas
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Precio estimado del concentrado de hierro Precio estimado del concentrado de hierro 
producido en Uruguayproducido en Uruguay

• Precio IODEX 62% Fe CFR North China (31-08-11) 180 US$

• Prima de U$S 6 por punto porcentual de Fe (69% Fe) 42 US$ 

• Precio CIF para concentrado de hierro uruguayo 222 US$

• Costo flete marítimo        -30 US$

• Precio FOB Uruguay 192 US$ 



MEF Fuente: Iron Ore Market Analysis Report for  Northland Resources S. A. Ocean Equities Limited 

Proyectos de producciProyectos de produccióón de concentrado de n de concentrado de 
hierro, estudios de prefactibilidadhierro, estudios de prefactibilidad

Costos operativosCostos operativos



MEF Fuente: Iron Ore Market Analysis Report for  Northland Resources S. A. Ocean Equities Limited 

Costos operativos ajustados por la Costos operativos ajustados por la 
calidad del hierro producidocalidad del hierro producido



MEF Fuente: Iron Ore Market Analysis Report for  Northland Resources S. A. Ocean Equities Limited 

Utilidad antes de impuestos (a los precios Utilidad antes de impuestos (a los precios 
actuales de U$S 180 FE 62%) y montos actuales de U$S 180 FE 62%) y montos 

estimados de inversiestimados de inversióón de cada proyecton de cada proyecto
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Utilidad esperada con precios del Utilidad esperada con precios del 
hierro de hierro de ““largo plazolargo plazo”” (U$S 120 / DMT)(U$S 120 / DMT)

Fuente: Iron Ore Market Analysis Report for  Northland Resources S. A. Ocean Equities Limited 
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SimulaciSimulacióón 1: ingresos, costos y n 1: ingresos, costos y 
capital invertido. Proyecto de 20: capital invertido. Proyecto de 20: 

ton/aton/aññoo
Supuestos

Precio Venta: 120 
US$ × ton métrica 
seca

Explotación: 20 
millones × 15 años 
= 300: Fe 69%

Costo Operativo: 30 
US$ × ton

Costo Capital: 10 
U$S × ton

Inversión: US$ 
3.500 mill

En millones de US$



MEF

SimulaciSimulacióón 2: Explotacin 2: Explotacióón a 30 an a 30 añños, os, 
capacidad de produccicapacidad de produccióón 40 millones de n 40 millones de 

ton/aton/aññoo
Supuestos

Precio: 120 cts US$ 
× ton métrica seca

Explotación: 40 
millones toneladas × 
30 años = 1.200: Fe 
69%

Costo Oper.: 30 US$ 
× ton

Inversión: US$ 5.700 
mill

Millones de US$
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Escenarios simulados de rentabilidad antes Escenarios simulados de rentabilidad antes 
de impuestosde impuestos

Supuestos

Explotación: 18 millones 
toneladas × 15 años

Costo Oper.: 30 US$ × 
ton

Costo Cap.: 10 US$ × 
ton

Tasa de descuento: 6%
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• Elevada intensidad de capital – altos costos hundidos 
• Períodos de producción muy prolongados: 30-50 

años
• Fuerte incertidumbre  (geológica, ambiental, 

económica,  tributaria, etc)
• Recursos no renovables
• Propiedad pública del recurso
• Potencialidad de registrar elevadas rentas 

económicas
• Asimetría de información
• Fuerte presencia de empresas transnacionales con 

poder de mercado

CaracterCaracteríísticas especsticas especííficas de los ficas de los 
emprendimientos extractivosemprendimientos extractivos
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ApropiaciApropiacióón de rentas del sector de recursos n de rentas del sector de recursos 
naturales naturales –– la experiencia internacional la experiencia internacional 

Instrumentos  tributarios No tributarios 
Regalías-Canon Impuestos directos Impuestos 

indirectos
Sistemas 
contractuales 

Propiedad  de 
las empresas 
extractivas

A las ventas: 

•Específicos

Impuesto a la renta 
empresarial

Aranceles y tasas a 
la importación 

Pagos en función 
del área 
autorizada

Participación 
minoritaria en 
capital accionario  
(ej: Vale)

•Ad valorem Impuesto a  las 
utilidades distribuidas

Detracciones a la 
exportación

Subastas de 
permisos,  
licitaciones

Participación 
mayoritaria en 
capital accionario

A las ganancias: 

• Tasa planas
• Tasas progresivas

Impuesto progresivo a 
las ganancias

Imp. a las ganancias 
extraordinarias  (ej: 
EEUU)

IVA  y otros 
impuestos sobre las 
ventas 

Contratos de 
participación en 
la producción  
(PSA)  

Empresas100% 
propiedad estatal 
(ej: LKAB)

•Bajo derecho 
público

Impuesto a la renta de 
los recursos  (ej: 
Australia)

Impuesto  
específicos  a  ciertos 
bienes  (IMESI)

Contratos de 
prestación de 
servicio

• Bajo derecho 
privado
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ComparaciComparacióón internacional de regn internacional de regíímenes menes 
tributarios a la minertributarios a la mineríía extractivaa extractiva

Impuesto 

 
Renta  Regalías

Impuesto a 

 
Dividendos

Reparto 

 
de utill 

 
Trabaj. 

Imp. 
Export.

Imp. Renta 
Gob. Locales

Perú

 

1/ 30% 4,3% 4,1% 8%
Argentina 35% 3,0% 0,0% 10%
Brasil 34% 3,0% 0,0%
Chile 2/ 35% 5,0%
Colombia 33% 5,0% 0,0%
México 30% 0,0% 10%
EE.UU (Arizona) 3/4 35% 15,0% 7%
Sudáfrica 28% 7,0% 10,0%
Australia 4/ 30% 3,0% 15,0%
Canadá

 

(Ontario) 4/5 31% 10,0% 15,0%
Rusia 20% 6,0% 10,0% 10%

Fuente : Instituto Peruano de Economía ,“ La Tributación minera en Perú”, enero 2011, 
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Notas:
1/ Se considera el royalty junto con el aporte voluntario, la tasa es 4,25%.
2/ En el caso de Chile, el IR es 17% sin embargo dado el impuesto a los 

dividendos (35%), el IR efectivo es 35%. 
3/ La mayoría de los estados tiene un impuesto a la renta de las empresas 

adicional al federal. En el caso de Arizona este asciende a 6,9%.
4/ En el escenario base se asume una tasa de dividendos de 15% pagada 

por no residentes. Cabe destacar que muchas de las empresas 
mineras son residentes en estos países y por ello tienen una carga 
tributaria menor.

5/ En el caso de Canadá, las regalías gravan las utilidades, por ello la tasa 
efectiva no varía en los diversos escenarios. En el caso de Ontario , el 
impuesto federal y provincial juntos ascienden a 31%.

Fuente : Instituto Peruano de Economía ,“ La Tributación minera en Perú”, enero 2011, 
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Resultado operativo en % de vtas.)
30% 40% 50% 60%

Perú 47,0% 44,8% 43,5% 42,6%
Argentina 63,2% 56,1% 51,9% 49,1%
Brasil 40,6% 39,0% 38,0% 37,3%
Chile 38,3% 38,7% 39,5% 40,6%
Colombia 44,2% 41,4% 39,7% 38,6%
México 37,0% 37,0% 37,0% 37,0%
EE.UU (Arizona) 48,6% 48,6% 48,6% 48,6%
Sudáfrica 50,3% 46,5% 44,3% 42,8%
Australia 46,5% 45,0% 44,1% 43,5%
Canadá

 

(Ontario) 47,2% 47,2% 47,2% 47,2%
Rusia 66,4% 56,8% 51,0% 47,2%

Tasa impositiva efectivaTasa impositiva efectiva 
sector minerosector minero

Fuente : Instituto Peruano de Economía    “La Tributación minera en Perú”,  Enero 2011
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Ejemplo de forma de cálculo:  Perú, margen 
operativo antes de impuesto 60%

(1) Ingresos: 100 
(2) Costos: 40 
(3) Utilidad operativa: 60 
(4) Royalty: 4,25% sobre ventas = 4,25 
(5) Reparto de utilidad a los trabajadores: 8% Utilidad Neta (3-4) = 4,46
(6) Impuesto a la Renta: 30% * (3-4-5)= 15,38
(7) Impuesto a dividendos distribuidos: 4,1% * 70% * EBIT (3-4-5-6) = 1,47

Tasa efectiva:   (4,25 + 4,46 + 15,38+ 1,47 ) / 60 = 42,6%
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Otros estudios de tasas impositivas efectivas Otros estudios de tasas impositivas efectivas 
Mina de cobre (I)Mina de cobre (I)

Fuente: Paul Mitchell, Taxation and  investment issues  in mining, 2008.
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Otros estudios de tasas impositivas efectivasOtros estudios de tasas impositivas efectivas 
Minas de cobre (II)Minas de cobre (II)

País TIR del Inversionista (%)
Tasa imp. Efectiva Total 

 
(%)

Cuarto con 

 
Menor Tasa 

 
Impositiva  Total

Suecia 15,7 28,6
Australia 12,7 36,4
Chile 15 36,6
Zimbawe 13,5 39,8
Argentina 13,9 40
China 12,7 41,7

Segundo Cuarto 

 
con Tasa 

 
Impositiva Total

Bolivia 11,4 43,1
Africa del Sur  13,5 45
Filipinas 13,5 45,3
Kazajstán 12,9 46,1
Tanzania 12,4 47,8

Segundo Cuarto 

 
con Mayor Tasa 

 
Impositiva Total

Indonesia 12,2 48,6
Polonia 11 49,6
EE.UU (Arizona) 12,6 49,9
México 11,3 49,9
Groenlandia 13 50,2
Perú

 

Regalías (3%) 10,6 53

Cuarto con 

 
Mayor Tasa 

 
Impositiva Total

Ghana 11,9 54,4
Papua Nueva Guinea 10,8 57,8
Uzbekistán 9,3 62,9
Costa de Marfil 8,9 62,4
Ontario (Canadá) 10,1 63,8
Burkina Faso 3,3 83,9

Fuente: James Otto,  Marzo 2002.



MEF

Tendencia internacional a acercar la Tendencia internacional a acercar la 
tributacitributacióón minern mineríía al tratamiento de la a al tratamiento de la 

renta petrolerarenta petrolera

Tasa efectiva
ExxonMobil 55%
Eni 61%
Rusia-Promedio 65%
Brasil-Petrobras 67%
Statoil 71%
Shell 72%
Promedio de la muestra 65%

Tasa efectiva del sector petrolero-2009

Fuente: UBS, Global Mining Taxation , 18 May 2010.
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Cambios tributarios recientes: Cambios tributarios recientes: 
el nuevo rel nuevo réégimen de regalgimen de regalíías en Chileas en Chile

Ventas anuales Margen operacional ** Regalías
Antigua Ley Ley actual
No afectos No afectos

Menos de 12.000 TMCF * 0,5% 0,5%
Entre 12.000 y 15.000 TMCF 1,0% 1,0%
Entre 15.000 y 20.000 TMCF 1,5% 1,5%
Entre 25.000 y 30.000 TMCF 2,0% 2,0%
Entre 30.000 y 35.000 TMCF 2,5% 2,5%
Entre 35.000 y 40.000 TMCF 3,0% 3,0%
Entre 40.000 y 50.000 TMCF 4,5% 4,5%
Excedan el valor equivalente a 50.000 TMCF 5,0%

Igual o inferior a 35 5,0%
Sobre la parte del margen que exceda 35 y no sobrepase 40 8,0%
Sobre la parte del margen que exceda 40 y no sobrepase 45 10,5%
Sobre la parte del margen que exceda 45 y no sobrepase 50 13,0%
Sobre la parte del margen que exceda 50 y no sobrepase 55 15,5%
Sobre la parte del margen que exceda 55 y no sobrepase 60 18,0%
Sobre la parte del margen que exceda 60 y no sobrepase 65 21,0%
Sobre la parte del margen que exceda 65 y no sobrepase 70 24,0%
Sobre la parte del margen que exceda 70 y no sobrepase 75 27,5%
Sobre la parte del margen que exceda 75 y no sobrepase 80 31,0%
Sobre la parte del margen que exceda 80 y no sobrepase 85 34,5%
Si el margen excede 85 14,0%

*TMCF: Toneladas métricas de cobre fino. ** Margen operacional minero, que resulta de dividir la renta imponible operacional minera por 
los ingresos operacionales mineros. Fuente:
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Mineral Resource Rent Tax Mineral Resource Rent Tax -- MRRTMRRT
• Aplica desde 1º de julio de 2012 en Australia

• Para proyectos  nuevos y en ejecución en hierro y carbón

• Se excluye a proyectos  con beneficios menores a $50 millones 
por año

• Tasa : 30% sobre utilidades antes de IR 

• Tratamiento beneficioso para nuevas inversiones: acceso 
inmediato a deducciones, lo que implica que el proyecto no paga 
MRRT hasta que no comienza a generar  renta suficiente  para 
repagar la inversión inicial

• Los “state royalties” se consideran como pago a cuenta del 
MRRT
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NNuevo regimen petrolero en Brasiluevo regimen petrolero en Brasil

Acuerdos  de participación en la producción  (PSA)

• El Gobierno puede otorgar contratos directamente a Petrobras, o puede 
llevar adelante licitaciones públicas abiertas a las empresas petroleras. 
• En las áreas en que Petrobrás tiene exclusividad,  el CNPE determina el 
porcentaje de las ganancias (“profit oil”) que le pagará al Gobierno. En las 
áreas en que se hacen licitaciones públicas, Petrobrás  tiene garantizado un 
mínimo de 30%, con el derecho a participar en la licitación para incrementar 
su participación en esas áreas. 
• La empresa ganadora es la que ofrece mayor porcentaje de “profit oil” para 
el Gobierno. 
• El privado asume el riesgo de exploración y, en caso de éxito, se  
reembolsa a la empresa a través de una porción de la producción (“cost 
recovery oil”), con un límite máximo prestablecido.   
• Se define caso a caso el pago de un “signing bonus”. Los pagos de 
royalties se mantienen de acuerdo a la Ley de 1997.

•
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Pré Sal Petróleo 

• Se crea una empresa estatal  para realizar los acuerdos con los privados. 
Esta empresa no  aportará capital de riesgo y no desarrollará actividades de 
exploración, ni actuará como inversor.

• Será la encargada de asignar la superficie a explotar, representará al 
Estado en los procesos de unificación y firmará contratos de participación 
en la producción en nombre del Ministerio de Minas y Energía 

•Para maximizar la ganancia petrolera, hará inspecciones para asegurar 
que los costos de operación sean bajos

•Tendrá la mitad de los puestos en el consejo que supervisa los comités 
operacionales con derecho a voto y capacidad de veto

•
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Capitalización de Petrobrás

• El gobierno le puede dar directamente a Petrobras los derechos de 
exploración y producción de hidrocarburos en ciertas áreas pre-sal 
siguiendo ciertos procedimientos.  

• Primero, se determina las áreas a asignar a la empresa y luego se 
contrata a un tercero para certificar el volumen de crudo.

• Se realiza una valuación del valor de mercado de dicho crudo teniendo 
en cuenta costos de producción, tasas impositivas y expectativas de 
evolución de precios internacionales.

• Se negocia el precio del crudo a extraer con Petrobras, que pagará por 
los derechos de exploración y producción en efectivo o con bonos 
federales. Los fondos necesarios se generarán por la emisión de nuevas 
acciones de la compañía.
•
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•El Gobierno pagará para comprar las nuevas acciones el mismo monto 
que lo obtenido por la venta de los derechos de E&P a Petrobras.

• Los accionistas minoritarios podrán comprar las nuevas acciones en 
efectivo para evitar ver diluida su participación en la empresa

Esto permite mejorar el balance de Petrobras, aumentar  su capacidad 
de inversión y lograr un mayor apalancamiento sin poner en riesgo la  
calificación de investment grade

Fondo Social

• El ingreso generado por el Pre-sal y otras areas de crudo y gas 
contriburá a un fondo social controlado por la administración federal. Esta 
financiará programas de erradicación de la pobreza, educación, cultura, 
ciencia y tecnología, y sostenibilidad ambiental  
•.
•
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Fondos de inversiFondos de inversióón de la renta  minera: n de la renta  minera: 
la experiencia internacional  la experiencia internacional  

• Alaska Permanent Fund – Incorporado en la Constitución. 
Administración autónoma de los recursos. Inversiones de largo plazo de alta 
rentabilidad.  Objetivo del fondo:  preservar la riqueza natural del estado de 
Alaska para las futuras generaciones. El retorno de los fondos se distribuye 
entre la población de Alaska.

• Alberta Heritage Fund – Manejado  dentro del presupuesto estatal. 
Inversiones líquidas de menores niveles de rentabilidad. Se utiliza para 
subsidiar a las provincias más pobres. 

• Norwegian Petroleum Fund – Administrado siguiendo los criterios 
tradicionales del Parlamento Europeo. Comité independiente de gestión. 
Los activos son gestionados por el Banco Central de Noruega. Propietario 
del 1% del stock de acciones  a nivel mundial. 
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Fondo de EstabilizaciFondo de Estabilizacióón Econn Econóómica y Social mica y Social -- ChileChile

• Constituido en marzo de 2007, con un aporte inicial de US$ 2.580 millones  
provenientes del Fondo de Compensación del Cobre. Busca financiar 
eventuales déficits fiscales y realizar amortizaciones de la deuda pública, 
contribuyendo así a que el gasto fiscal no se vea mayormente afectado por 
los vaivenes de la economía mundial y la volatilidad de los ingresos que 
provienen de los impuestos, el cobre y otras fuentes.

• El FEES recibe cada año todo superávit fiscal efectivo, siempre que 
previamente se haya realizado el aporte que la Ley sobre Responsabilidad 
Fiscal considera para el Fondo de Reserva de Pensiones. 

• Está constituido por depósitos de divisas hechos por la Tesorería General 
en el Banco Central, entidad que los incorpora a sus reservas 
internacionales. La Tesorería obtiene estas divisas de los superávit que le 
transfiere Codelco, montos provenientes del mayor precio efectivo que 
resulte de sus ventas de cobre al extranjero, sobre el precio de referencia 
preestablecido. 
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