el aumento de los costos operativos. De
igual manera, en el metal streaming la
generacion de flujos por parte del pro-
yecto en el corto plazo es poco relevan-
te para el inversionista, puesto que su
interés no es la devolucién de los fon-
dos proporcionados, sino marginar con
la diferencia entre el precio pactado en
el metal streaming y el precio spot del
mineral relevante.

En cuanto a las desventajas de este
tipo de financiamiento, ciertamente la
principal esta asociada al riesgo de que
el proyecto nunca entre en producciény,
por lo tanto, que el proveedor de capital
pierda tanto el capital inicialmente pro-
porcionado, asi como el beneficio espe-
rado derivado de la adquisicién futura de
minerales en condiciones ventajosas.
Aun cuando el metal streaming puede
contemplar la constitucién de garantias
sobre los derechos mineros y el pro-
yecto para mitigar este riesgo, aquel es
inherente a esta modalidad de financia-
miento. Por ello, el metal streaming en
la practica esta basicamente disponible
para financiar proyectos que estan en
una fase avanzada de exploracion, en
los que la viabilidad y factibilidad esta
confirmada tanto desde el punto de
vista técnico como a nivel de permi-
sos y licencias; 0 que ya estan en fase
de construccion. Para el desarrollador
del proyecto la principal desventaja del
metal streaming es la disminucion del
valor intrinseco del proyecto y de sus
margenes de utilidad esperada como
consecuencia de otorgar al financista
un derecho de largo plazo sobre una
parte considerable de su produccion, a
un precio menor al spot.

Finalmente, mas alla de la dificul-
tad que implica identificar proyectos
que estén en una fase de desarrollo
que los haga interesantes para ser
objeto de un metal streaming, el
analisis de sus implicancias tributa-
rias es fundamental para determinar
su viabilidad con respecto a proyec-
tos mineros ubicados en el merca-
do peruano. Sobre el particular, es
importante considerar dos aspectos
relevantes: (i) la forma de estructurar
el metal streaming desde el punto
de vista legal es clave para deter-
minar sus implicancias tributarias:
en efecto, si bien desde un punto
de vista econémico la estructura del
metal streaming es clara, este puede
ser implementado juridicamente de
diferentes maneras (financiamiento,
pago adelantado, pago por un dere-
cho de preferencia u opcion, entre
otros) con diversas consecuencias
tributarias; vy, (ii) debe tenerse en
cuenta la situacién particular de los
contratantes, ello a efectos de que
la rentabilidad y conveniencia de la
operacion comercial no se vea afec-
tada con los costos tributarios que
el metal streaming podria originar.
Por ello, resulta fundamental que la
operacién y los contratos respectivos
que se suscriban para establecer el
metal streaming sean estructurados
de manera adecuada.

De conformidad con lo antes sefa-
lado, las implicancias tributarias en el
Per( del metal streaming dependeran
fundamentalmente del tratamiento
que se le brinde al desembolso ini-
cial y, posteriormente, a los pagos
periddicos por cada

pre-establecido.

EMPRESA Adelanto inicial

para el desarrollo
del proyecto

QUE
FINANCIA

Desembolsos periodicos por

suministro de mineral al precio

entrega de mineral.
Respecto del des-
embolso inicial, si se
estructura como un
financiamiento, éste
podra ser pactado
con o sin intereses.
En caso se acuerden
intereses, los montos
que reciba el financis-

EMPRESA

MINERA

Suministro de mineral

ta estaran gravados
generalmente con el

Impuesto a la Renta
(IR). Asimismo, los

articulo

intereses del financiamiento esta-
ran gravados generalmente con el
Impuesto General a las Ventas (IGV),
el cual podra constituir un crédito fis-
cal que el titular del proyecto minero
recuperara en la medida que realice
operaciones gravadas con el IGV.

Ahora bien, partiendo de la premi-
sa que el metal streaming pretende
ser una alternativa menos onerosa
que un financiamiento tradicional,
lo légico seria no pactar el pago de
intereses sobre el monto inicialmen-
te desembolsado, lo cual no debe-
ria generar implicancias tributarias
negativas en tanto las partes no sean
vinculadas o no se encuentren domi-
ciliadas en un paraiso fiscal.

En caso se opte por darle al des-
embolso inicial el caracter de un
adelanto del precio que sera paga-
do por la futura compra de mineral,
para efectos del IR se diferiria el
reconocimiento del ingreso por par-
te de la empresa minera hasta que
el bien sea efectivamente entrega-
do, lo que ocurriria una vez que la
mina haya entrado en produccién y
se haya entregado el mineral contra
el cual se aplicaria el desembolso
inicial. Asi, recién en ese momen-
to, corresponderia pagar el IR. En
cuanto al IGV, como regla general -
aun en el caso de compras futuras -
corresponderia aplicar el 18% de IGV
al momento de efectuado el pago y
por el monto del mismo. Es decir, el
integro del monto desembolsado ini-
cialmente estaria afecto al IGV en el
momento en que éste es efectuado.

Por Ultimo, bajo el esquema
segln el cual el desembolso inicial
seria un pago por un derecho de
preferencia o una opcion, el pago
inicial deberia estar afecto al IR des-
de el momento en que se otorga el
referido derecho y en cuanto al IGV
serd necesario observar los deta-
lles del acuerdo para determinar si
correspondera ser aplicado o no a
la operacion.

En lo que se refiere a los pagos
periddicos por entrega de mineral,
estos estaran sujetos a ambos el
IGV y el IR en el momento en que
se efectlie cada venta. ™




