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Analisis de los ingresos generados por las nuevas medidas tributarias

Presentacion

En los ultimos afos, el sector minero ha obtenido importantes utilidades,
explicadas basicamente por el incremento de los precios de los minerales en
el mercado internacional, y no por un incremento en el volumen de
produccion. Estas ganancias extraordinarias, no previstas por las empresas
del sector, han generado un consenso en relacion a que el Estado debe obtener
unamayor participacion de esas ganancias. De hecho, los principales candidatos
a la presidencia en el 2011 se manifestaron a favor de aplicar un impuesto a
las sobreganancias como mecanismo para lograr dicho objetivo.

Este debate acerca de la necesidad de gravar las sobreganancias mineras no
es nuevo. Enlacampafia electoral del 2006, los candidatos que disputaron
la segunda vuelta electoral se manifestaron a favor de aplicar un impuesto a
las sobreganancias, aunque finalmente el gobierno electo de Alan Garcia y las
empresas mineras acordaron llevar adelante un esquema de aporte voluntario
de las empresas mineras para que ellas mismas se encarguen de gestionar
dichos recursos en proyectos y programas sociales. Durante el transcurso de
este gobierno, el debate no se detuvo, pues se generaron diversos estudios, a
favor y en contra de dicha iniciativa, a 1os que se sumaron proyectos de ley
que fueron rechazados en el Congreso de la Republica.

El grupo politico que planteé desde el inicio y mas claramente el tema
del impuesto a las sobreganancias en la campafia electoral Ultima fue el de
Gana Perl. A diferencia de lo ocurrido anteriormente, esta vez el gobierno
electo cumplié con implementar su propuesta, luego de intensas negociaciones
y ante la resistencia del sector minero y los medios, que continGan con el
argumento de que dicha medida ahuyentaria las inversiones privadas. El
resultado obtenido, como se podra apreciar en este estudio, no es el que se
esperaba, pero resulta mucho mejor si se compara con el aporte voluntario
minero, no solo por la magnitud de los ingresos obtenidos, sino porque esta
vez es el Estado el que se encargara de administrarlos, se espera, en funcion
de las prioridades del desarrollo nacional y de la inclusién social que
promociona.

En el anuncio oficial, se dijo! que las medidas tributarias aprobadas (la regalia
minera modificada, el impuesto especial a la mineria y el gravamen especial a

1 Analisis general del gasto del presupuesto del sector publico 2012 — Nota de Analisis N° 9, Septiembre 2011. Grupo

Propuesta Ciudadana
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la mineria) generarian ingresos adicionales para el Estado por S/. 3000 millones de
soles anuales. Desde el Grupo Propuesta Ciudadana se realizaron calculos con cifras
del afio 2010 disponibles en ese momento y se dijo que el monto podria ser
alrededor de la mitad. Dando continuidad a esta inquietud, en el presente estudio
se desarrolla el ejercicio de estimar dichos ingresos utilizando las cifras del ejercicio
fiscal 2011. A cuanto ascienden los ingresos totales y netos por estas medidas, y
cudl es el impacto sobre los ingresos de las regiones y sobre la rentabilidad de las
empresas son interrogantes que tratara de responder.

El estudio se organiza en tres partes principales. En la primera se realizard una
revision de las nuevas medidas tributarias aprobadas por el Gobierno; en la segunda
se revisara la situacién financiera de las empres mineras durante 20 trimestres; y,
finalmente, se alcanzaran los resultados de los ingresos que generarian estas
medidas.

De este modo el Grupo Propuesta Ciudadana busca contribuir al debate publico
de un tema relevante para el pais, y sobre el cual, hasta la fecha, la informacion
disponible para responder a las preguntas clave resulta insuficiente.
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Antecedentes

Luego de haber ganado las elecciones generales, Ollanta Humala, ya como presidente electo, anuncié
que su promesa, de aplicar algin esquema para que el Estado peruano capturase un mayor porcentaje
de las ganancias mineras extraordinarias, se concretaria. Asi, en setiembre del 2011, y luego de una
negociacion con las empresas mineras, se anuncio la decision de aplicar medidas que permitiran al
Estado obtener, segun célculos oficiales, S/. 3,000 millones por afio.

Como es sabido, no es la primera vez que, desde el Congreso de la Republica o desde el Gobierno, se
busca tomar medidas para aumentar la tributacion de las empresas mineras, en un contexto de
utilidades crecientes producto del alza extraordinaria del precio de los metales en los mercados
internacionales.

Asi, en el afio 2004, luego de un intenso debate, el Congreso de la Republica aprobd la Ley 28258, Ley
de Regalias Mineras, con la finalidad de aumentar la tributacién de las empresas mineras que percibian
ganancias crecientes sin pagar una compensacion por la extraccion de los minerales. En el debate que
precedié a la aprobacién de esta ley, el congresista Javier Diez Canseco sustentaba la necesidad de
aplicar un impuesto a las ganancias extraordinarias de las mineras: «Se han propuesto diversos meca-
nismos para incrementar la tributacién minera, a fin de contribuir mas al desarrollo local: Reforma
Constitucional del Canon, Impuesto a la sobreganancia minera y la introduccion de las Regalias Mine-
ras»? (Abril 2004). Desde el lado de las empresas se argumentaba que una decision de este tipo violen-
taria el marco juridico establecido y ahuyentaria las inversiones privadas.

La ley aprobada define a la regalia minera como una contraprestacién econdémica que los titulares de
las concesiones mineras pagan al Estado por la explotacion de los recursos minerales metalicos y no
metalicos®. La base de calculo seria el valor del concentrado del mineral, con una tasa que varia de 1%
a 3%, dependiendo del tamafio de la explotacion minera. El reglamento define que el valor del concen-
trado se aproxima a través del valor de las ventas que realizan las empresas.

La promulgacion de dicha ley no fue bien recibida por las empresas mineras, las cuales veian en dicha
ley una afectacion a sus niveles de retorno de inversion e interpusieron una demanda de inconstitucio-
nalidad ante el Tribunal Constitucional®. La discusion radicaba en si la regalia minera calificaba como
impuesto o0 no, puesto que, si era considerada como tal, no era aplicable a las empresas mineras que
contaban con contratos de estabilidad juridica. El fallo del Tribunal Constitucional considero a la rega-

2 http://www.congreso.gob.pe/historico/cip/materiales/rmineras/Regalias_MinerasJDC.pdf
3 Articulo 22.- Definicion de regalia minera. Ley 28258.
4 http://www.tc.gob.pe/jurisprudencia/200500048-2004-Al.html
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Analisis de los ingresos generados por las nuevas medidas tributarias

lia minera como una contraprestacion econdmica, por lo cual se entendia que deberia ser aplicada a
todas las empresas mineras, tengan o no contratos estabilidad juridica.

Sin embargo, el Ministerio de Energia y Minas interpreto a la regalia minera como un cobro administra-
tivo, figura contemplada en los contratos de estabilidad juridica, por lo que las empresas que cuentan
con dicha estabilidad no la pagarian. Debido a esta interpretacion, solo pagan las regalias mineras las
empresas sin contratos de estabilidad juridica, con lo cual el Estado recauda anualmente alrededor de
S/.500 millones. Al respecto, un estudio realizado por el Grupo Propuesta Ciudadana (GPC) estima que
el monto de las regalias mineras no pagadas por las empresas protegidas con contratos de estabilidad
juridica es del orden de los US$ 140 millones para el afio 2006, aproximadamente S/. 460 millones®.

En vista de que el pago de las regalias mineras no comprendia a todas las empresas, el debate sobre la
aplicacion de un impuesto a las empresas mineras con contratos de estabilidad no se detuvo, sino todo
lo contrario. Fue un tema presente en el debate publico durante el proceso electoral del afio 2006 y en
un contexto en el que las utilidades de las empresas mineras continuaron aumentando, producto del
incremento de los precios. Dichas utilidades pasaron de S/. 12,800 millones en el 2005 a S/. 23,600
millones en el 2006°.

En ese contexto, los candidatos que pasaron a la segunda vuelta el afio 2006, Alan Garcia y Ollanta
Humala, coincidieron en plantear que, de llegar a la presidencia, evaluarian la aplicacion de un impues-
to a las sobreganancias mineras, aunque, en el caso del segundo, esta propuesta formaba parte de su
plan de gobierno. Una vez electo, el presidente Alan Garcia, en su discurso de asuncion de mando, el
28 julio del 2006, menciond que «... en los ultimos afios los precios de los minerales han aumentado
muchoy esto no lo podian anticipar ni el Estado peruano nilas empresas, que no esperaban una ganan-
cia tan grande. Entonces, si las empresas ganan mas por esta situacion que no depende de su propia
tecnologia y competitividad, es justo que esta ganancia deba beneficiar mas al pais»’.

No obstante, en la negociacion final, la férmula que se impuso fue la sugerida por la Sociedad Nacional
de Mineria, Petroleo y Energia, sobre la base de un estudio de Apoyo Consultoria. Nos referimos al
Programa Minero de Solidaridad con el Pueblo, mas conocido como Aporte Voluntario®, mediante el
cual las empresas mineras aceptaban voluntariamente destinar un porcentaje de sus utilidades netas
por cinco afios, desde el 2007. Para que las empresas efectien el aporte voluntario, extraordinario y
temporal, se debia dar lo siguiente: (i) que las empresas firmen convenio, (ii) que los precios interna-
cionales se mantengan por encima de los niveles de referencia® y (iii) que hayan obtenido utilidades.
De cumplirse lo anterior, las empresas con contratos de estabilidad destinaban el 3.75% de sus utilida-
des netas. En el caso de las empresas que pagaban las regalias mineras, estas podian descontar un

http://www.propuestaciudadana.org.pe/sites/default/files/publicaciones/archivos/GPC_9_1.pdf
Vigilancia de las industrias extractivas. Reporte Nacional 9. 2009. Grupo Propuesta Ciudadana.
http://www.retoricas.com/2009/06/discurso-presidencial-alan-garcia-28.html

DS 071-2006-EM.

© 0 ~N o Ou

Los niveles de referencia fueron estimados sobre la base del promedio del precio de los metales de los ultimos 15 afios,
alos que se les agregaba dos desviaciones estandar. Dichos niveles de referencia eran actualizados con la inflacion de los
Estados Unidos.
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porcentaje (el 64.4% de lo pagado por regalia minera) y aportar solo la diferencia. Con estos aportes se
debian constituir fondos privados. Se estimé que el Aporte Voluntario permitira disponer de aproxi-
madamente S/. 500 millones por afio y por cinco afios, lo que en total sumaria S/. 2,500 millones para
destinarse a proyectos de inversion social.

Sobre la naturaleza de este aporte cabe hacer dos precisiones. La primera es que el aporte voluntario
debia entenderse como una regularizacion de las regalias mineras no pagadas, puesto que las empre-
sas mineras que pagan la regalia minera deduciran, del aporte voluntario, el 64.4% de la regalia minera
pagada'®. Se debe recordar que el monto anual de S/. 500 millones por afio estimado para las regalias
es muy similar a las regalias no pagadas por las empresas con estabilidad juridica. La segunda precision
es que el aporte voluntario constituia un fondo de caracter privado administrado por las mismas em-
presas para financiar proyectos sociales, pero en funcién a sus intereses privados. El argumento con el
cual se justificaba esta decision era que las empresas mineras asegurarian eficiencia y eficacia en la
gestion de estos recursos en comparacion al aparato publico, que mostraba signos de ineficiencia para
administrar los recursos del canon®?. Los reportes publicados por el Grupo Propuesta Ciudadana mues-
tran que la supuesta mayor eficiencia de las empresas en la gestion de estos recursos no ha sido de-
mostrada por resultados que se observan al quinto afio de ejecucion.

En suma, entre el afio 2005 y el 2011, mas alla de las promesas electorales, lo que el Estado pudo
realmente conseguir como participacion de las ganancias extraordinarias fue poco significativo. Las
regalias mineras aportaron alrededor de 500 millones de soles al afio, mientras que el aporte volunta-
rio generd un fondo privado para inversion social por 2,285 millones en cinco afios, menos de los 2,500
ofrecidos. Esta situacion, sumada a un contexto econdémico favorable que producia altos niveles de
rentabilidad y altas utilidades para las empresas mineras, hizo que el debate sobre la necesidad de
aplicar un impuesto a las sobreganancias mineras se mantuviera vigente e ingresara con mucha fuerza
en el proceso electoral del 2011, lo cual traduce una pugna entre el Estado, que busca obtener una
mayor porcion de la renta minera, y las empresas mineras, que buscan defender sus utilidades.

Por ello, las medidas para incrementar la tributacién minera tomadas por el gobierno de Ollanta Hu-
mala deben ser evaluadas en el contexto antes descrito. Como se veréa luego, el esquema aprobado por
el actual gobierno significa una mejora, tanto por los ingresos adicionales obtenidos como por la me-
todologia de célculo aplicado, la cual considera como base de célculo la utilidad operativa, con lo cual
corrige el caracter regresivo de las regalias mineras. Con las nuevas medidas, a mayor rentabilidad de
las empresas mineras, mayor pago realizado. El monto anunciado ha sido de S/. 3,000 millones por
afio, con lo cual se estaria superando ampliamente lo obtenido hasta ahora por concepto de regalias
mineras y aporte voluntario, recursos estos que ni siquiera entraron a las arcas fiscales y alcanzaron
S/. 2,285 millones*.

Respecto a los S/. 3,000 millones anunciados por el Gobierno, lo que no ha sido aclarado es si son
ingresos adicionales generados por las tres medidas (regalia minera ajustada, impuesto especial y gra-

10 Clausula 3.1.2 del formato de convenio marco aprobado por el DS 071-2006-EM.
11 Clausula 1.2 del formato de convenio marco aprobado por el DS 071-2006-EM.
12 Programa Minero de Solidaridad con el Pueblo. Informe N° 040. MINEM. Enero del 2012.
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vamen especial) 0 son ingresos a los cuales se debe descontar el efecto negativo que tendrén sobre la
recaudacion del Impuesto a la Renta. Esta es la duda principal que surge del hecho de que los pagos
indicados seran deducidos como gasto para efectos de calculo del Impuesto a la Renta, el cual, como se
sabe, es la base de calculo del canon minero transferido a los gobiernos regionales y locales.

Al respecto, el Grupo Propuesta Ciudadana elabor6é una metodologia de célculo aplicada a los datos
del afio fiscal 2010, con la cual el monto recaudado por las tres medidas seria de S/. 1,500 millones
adicionales y no S/. 3,000. En vista de que actualmente no se dispone de informacidon oficial — ni en el
Ministerio de Economia ni en la SUNAT- que permita despejar esta duda y conocer con mas precision
los ingresos que vienen produciendo las medidas tributarias recientes, se ha permitido realizar una
estimacion de dichos ingresos utilizando la informacién del ejercicio fiscal 2011.
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El nuevo esquema
de aporte tributario

2.1 La regalia minera 2005

La regalia minera, que regia desde el 2005 hasta la aprobacién de las nuevas medidas tributarias en el
2011, estaba definida como una contraprestacion econdmica, mediante la cual los titulares (también
cesionarios) de concesiones mineras estaban obligados a pagar mensualmente al Estado por la explo-
tacion de los recursos minerales metélicos y no metalicos.

La regalia minera se estimaba sobre el valor del concentrado de mineral o su equivalente y, segun el
reglamento de la ley, la base de célculo era el valor bruto de las ventas de concentrados o equivalente
o del componente minero. El pago se realizaba segun las escalas siguientes:

 Hasta US$ 60 millones de ventas anuales, 1%
e Por el exceso de US$ 60 millones hasta US$ 120 millones de ventas anuales, 2%
e Por el exceso de US$ 120 millones, 3%

En el caso de los pequefios productores y mineros artesanales, la regalia se establecié en 0% (cero por
ciento), segun lo sefialado en el articulo 10 de la ley. Por otra parte, es importante recordar que el
monto pagado por regalia minera, de acuerdo a la ley*® y su reglamento®#, es considerado como costo
para efectos de calculo del Impuesto a la Renta, en el ejercicio correspondiente, y se calcula de manera
mensual.

Segun el portal de la SUNAT®, el Estado peruano recaudé por regalias mineras S/. 3,500 millones entre
2006 y 2011. Para el afio 2011 las regalias mineras con las escalas indicadas se recaudaron hasta se-
tiembre y a partir de octubre se aplico el nuevo esquema. Por ello, para que los datos del afio 2011
sean comparables con los anteriores, se ha aplicado el esquema aprobado en el 2005 para los doce
meses. Asi, la regalia obtenida para el afio 2011 habria alcanzado S/. 778 millones, tal como se muestra
en el cuadro siguiente. Se espera que el nuevo esquema debiera producir una recaudacion mayor, en
beneficio de las regiones productoras.

13 Art. 11 de la Ley de Regalias Mineras, Ley 28258.
14 Art. 10 del reglamento de la Ley de Regalias Mineras. DS N° 157-2004-EF

15 www. sunat.gob.pe / Cuadros Estadisticos /Cuadro N°1
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Recaudacidn por regalias mineras segun el esquema del afio 2005
(Millones de nuevos soles)

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 (1)
Regalias mineras| 265.6 401.2 526.5 454.6 338.0 645.8 778.0

Fuente: SUNAT

(1) En la pagina web de la SUNAT se encuentra informacion de enero a setiembre del afio 2011 sobre la recaudacion por
regalias mineras acorde a la legislacion del afio 2005, que establece al valor del concentrado como base de célculo de las
regalias. Para el periodo octubre — diciembre, la base de calculo pasa a ser el margen operativo. Por ello, y a fin de que los
datos del afio 2011 sean comparables con los de afios anteriores, se ha aplicado el esquema del 2005 a los doce meses.

2.2 La regalia minera revisada 2011
La Ley 29788 modifica la Ley 28258 y, especificamente, la base de célculo, la tasa y la periodicidad de
pago de la regalia.

La base de célculo. La regalia minera sera calculada sobre la utilidad operativa, ya no sobre el valor del
concentrado. La utilidad operativa es el resultado de la siguiente formula:

Utilidad operativa: ingresos por ventas — (costo de ventas + gastos operativos)®

La tasa efectiva. Se establece en funcion al margen operativo del trimestre, donde el margen operati-
vo es definido de la siguiente manera:

Utilidad operativa

Margen operativo:
Ingresos por ventas

El periodo. El calculo de la regalia se efectuara ahora con frecuencia trimestral para los periodos ene-
ro—marzo, abril — junio, julio — setiembre y octubre — diciembre'’.

Asi, de manera secuencial, la estimacion de la regalia minera parte por definir la utilidad operativa para
luego estimar la tasa a aplicar, la misma que varia de 1% al 12%, dependiendo del margen operativo.
En el Cuadro 1 mostramos los tramos y las tasas marginales que establece la nueva ley.

16 Art. 2 delalLey 29788.
17 Art. 2delaley 29788.
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N° de
tramo
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Tramos de margen operativo

Limite inferior
0%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

45%

50%

55%

60%

65%

70%

75%

Mas de 80%

Limite superior

10%
15%
20%
25%
30%
35%
40%
45%
50%
55%
60%
65%
70%
75%
80%

Tasa
marginal

1.00%
1.75%
2.50%
3.25%
4.00%
4.75%
5.50%
6.25%
7.00%
7.75%
8.50%
9.25%
10.00%
10.75%
11.50%
12.00%

Fuente: Ley 27988
Elaboracion: Grupo Propuesta Ciudadana

¢Permitira este nuevo esquema capturar una mayor renta al Estado peruano?

Revisando informacién generada por el Grupo Propuesta Ciudadana®®, y sobre la base de la informa-
cion de las empresas mineras que listan en la Superintendencia de Mercado de Valores - SMV, se en-
cuentra que el margen operativo, medido por el ratio utilidad operativa/ventas, ha variado entre 50%
y 65% entre los afios 2006 y 2011, a este nivel de margen operativo le corresponderian tasas de regalia
que oscilan entre 7% y 9.25%. Al aplicar estas tasas sobre la utilidad operativa de las empresas, se
obtienen ingresos por regalias mayores con el nuevo esquema en comparacion con el anterior.

Para tener la posibilidad de comparar los ingresos se asume una tasa del 3% para calcular la regalia
minera vinculada al esquema del 2005. En este ejercicio se asume también que todas las empresas que

listan en bolsa pagan regalias mineras.

18 Vigilancia de las Industrias Extractivas. Reporte Nacional N° 15. 2012.
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Asi, para el afio 2011, el nuevo esquema de la regalia permitiria un ingreso mayor en un 34% en com-
paracién con el anterior (Ver Cuadro 2).

Cuadro 2

Estimacion de regalias con el nuevo esquema. Empresas mineras que listan en la Superintendencia
de Mercado de Valores

(En millones de nuevos soles — porcentajes)

2006 2007 2008 2009 2010 2011
Ventas netas 30,252 34,717 | 32,063 |31,592 | 37,921 | 33,524
Utilidad operativa 19,110 |21,001 | 15,478 |16,385 (22,282 | 17,424
Margen operativo 63% 60% 48% 52% 59% 52%
Tasa de regalia minera 2005 3% 3% 3% 3% 3% 3%
Tasa de regalia minera 2011 9.25% 9.25% 7% | 7.75% | 8.50% | 7.75%
Regalia minera base 2005 908 1,042 962 948 | 1,138 | 1,006
Regalia minera base 2011 1,768 1,943 1,083 1,270 1,894 1,350

Fuente: SMV

Elaboracion: Grupo Propuesta Ciudadana

Sin embargo, la Ley de Regalias Mineras modificada se aplica solo a las empresas que no cuentan con
contratos de estabilidad juridica. Ademas, como ya se indico, los pagos por la regalia minera modificada
son deducibles como gasto para efectos del Impuesto a la Renta en el ejercicio fiscal correspondiente?®.

2.3 Impuesto Especial a la Mineria

La Ley 29789 crea el Impuesto Especial a la Mineria, el cual grava la utilidad operativa obtenida por los
sujetos de la actividad minera, proveniente de las ventas de los recursos minerales metalicos®. Este
instrumento tiene un similar esquema al aplicado a la nueva regalia minera, aunque con tasas algo
menores (ver Cuadro 3).

Este nuevo impuesto es aplicable a las empresas que no cuentan con contratos de garantias y medidas
de promocion a la inversién. En este caso, el Estado peruano si obtendra ingresos adicionales, produc-
to de una mayor participacion en la renta minera, los cuales serdn manejados por el Gobierno nacio-
nal. Como en el caso anterior, el monto que se pague sera considerado como gasto para efectos del
Impuesto a la Renta en el ejercicio correspondiente?:.

19 Art. 5delaley 29789
20 Art. 1delaley 29789
21 Art. 9delaley 29789.
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Cuadro 3
Tasa impositiva marginal segun el Margen Operativo para el Impuesto
Especial a la Mineria

N° de Tramos de margen operativo Tasa

tramo | Limite inferior | Limite superior marginal
1 0% 10% 2.00%
2 10% 15% 2.40%
3 15% 20% 2.80%
4 20% 25% 3.20%
5 25% 30% 3.60%
6 30% 35% 4.00%
7 35% 40% 4.40%
8 40% 45% 4.80%
9 45% 50% 5.20%
10 50% 55% 5.60%
11 55% 60% 6.00%
12 60% 65% 6.40%
13 65% 70% 6.80%
14 70% 75% 7.20%
15 5% 80% 7.60%
16 80% 85% 8.00%
17 Mas de 85% 8.40%

Fuente: Ley 29789
Elaboracién: Grupo Propuesta Ciudadana

2.4 Gravamen Especial a la Mineria

En vista de que el gobierno actual ofrecio respetar el marco juridico establecido para la inversién mine-
ra, no podia aplicar un nuevo impuesto a las empresas —generalmente las mas grandes— que cuentan
con contratos de garantias y medidas de promocion a la inversion. Por dicha razon, con estas empresas
el Gobierno tuvo que negociar un gravamen especial cuya aplicacién se efectlia en méritoy a partir de
la suscripcion de convenios con el Estado?, lo que, en cierta forma, alude a su caracter de acuerdo
politico, producto de la negociacion con las empresas. En este caso, también los pagos por el gravamen
minero son deducibles como gasto para efectos del Impuesto a la Renta (ver cuadro 4).

Al tener tasas marginales mayores, segun Arias Minaya, el gravamen especial aportaria ingresos equi-
valentes al pago de la regalia minera mas el impuesto especial?®. Esta es una hipotesis que requiere
verificacioén con los datos sobre recaudacion. Una vez que caducan los contratos de garantia de las

22 Enelarticulo 2, item 2.1, se menciona que es aplicable a los sujetos de la actividad minera en mérito y a partir de la
suscripcion de convenios con el Estado, respecto de proyectos por los que se mantienen vigentes contratos de garantias
y medidas de promocion a la inversion.

23 Arias LA (2012). Las reformas tributarias implementadas en los primeros meses del gobierno de Humala y los retos
futuros. En «Balance de un gobierno ni de izquierda ni de derecha». Grupo Propuesta Ciudadana.
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Cuadro 4
Tasa marginal impositiva segun el Margen Operativo para el Gravamen
Especial de la Mineria

N° de Tramos de margen operativo Tasa
tramo | | imite inferior | Limite superior marginal
1 0% 10% 4.00%
2 10% 15% 4.57%
3 15% 20% 5.14%
4 20% 25% 5.71%
5 25% 30% 6.28%
6 30% 35% 6.85%
7 35% 40% 7.42%
8 40% 45% 7.99%
9 45% 50% 8.56%
10 50% 55% 9.13%
11 55% 60% 9.70%
12 60% 65% 10.27%
13 65% 70% 10.84%
14 70% 75% 11.41%
15 75% 80% 11.98%
16 80% 85% 12.55%
17 Mas de 85% 13.12%

Fuente: Ley 29790
Elaboracién: Grupo Propuesta Ciudadana

empresas, estas pasarian a tributar de acuerdo al régimen general. Es decir, sustituyen el gravamen
especial por la regalia mineray el impuesto especial.

En resumen, sobre las caracteristicas de las medidas tributarias y sus impactos se puede decir lo
siguiente:

a. Buscan capturar una mayor renta proveniente del sector minero, abarcando a todas las empresas,
tanto a las que no tienen contratos de estabilidad como a las que si los tienen, lo cual no ocurria
con los gobiernos anteriores.

b. Laregaliaminera modificada, el impuesto especial y el gravamen especial permiten al Estado obte-
ner una mayor participacion de las rentas extraordinarias que produce la mineria. La nueva meto-
dologia de calculo permite que las empresas paguen al Estado en funcion de su tasa de rentabili-
dad. Es decir, las empresas con mayor utilidad pagan mas y viceversa. De este modo, se cuida que
las medidas no afecten la competitividad de las empresas ni del sector minero.

c. Laregalia minera—en su version anterior como en la modificada—, el impuesto especial y el grava-
men son considerados como gasto para efectos del calculo del Impuesto a la Renta, por lo que lo
recaudado por estos instrumentos implica un menor pago por Impuesto a la Renta. La medicién de
este impacto es importante para efectos de la distribucion del canon minero para las regiones y
también para calcular el ingreso neto que producen las tres medidas.
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La situacidon financiera
de las empresas mineras

Antes de pasar a estimar la recaudacién por las nuevas medidas tributarias, se revisara la situacién
financiera de las empresas mineras, que determinara la magnitud de la posible recaudacion. ;Qué
informacion puablica esta disponible para realizar este analisis?

En principio, solo algunas empresas publican su informacion financiera en el portal de la Superinten-
dencia del Mercado de Valores (SMV)? o a través de sus paginas web, propias o de sus casas matrices.
A pesar de que son un namero reducido de empresas que publican informacién financiera, estas repre-
sentan un porcentaje significativo del aporte tributario del sector por su gran tamafio.

En la pagina web de la SMV, para los ultimos afios existe informacién de 20 empresas mineras de
diverso tamafio (grandes, medianas o pequefias). Para el presente analisis, solo tomara a 17 de ellas.
En el caso de Compafia Minera Argentum y Compafiia Minera Condestable, no presentan informacién
para los afios 2009 y 2010 por haber sido absorbidas por otras empresas y, en el caso de Minera
Yanacocha, se presenta informacion solo hasta el afio 2010.

Para las 17 empresas mineras, se revisaron los datos que consignan en los estados financieros, por
trimestres para los afios 2010, 2011 y los dos trimestres del 2012. No se consideran los afios anterio-
res, porgue el nimero de empresas con informacion disponible es menor. Las 17 empresas examina-
das representan mas del 50% del valor de produccién minero, lo cual indica que es una muestra bas-
tante significativa del sector minero. Si se contara con informacién de la Compafiia Minera Antamina,
Xstrata Tintaya y Minera Yanacocha, la representatividad con respecto al valor de produccion supera-
ria el 75%.

3.1 Resultados financieros de las empresas mineras

Las 17 empresas mineras que difunden informacién financiera en la SMV representan —segun la
metodologia elaborada por el Grupo Propuesta Ciudadana— entre el 50% y 55% del Valor de Produc-
ciéon Minero en los Gltimos afios. Si a dicha muestra se afiade la informacion (procedente de sus
principales accionistas) de tres empresas, Yanacocha, Antamina y Xstrata, la representatividad au-
menta entre 75% y 80% del valor de produccion minero, lo cual es suficiente para conocer con
mayor aproximacion lo que sucede en el sector.

24 www.smv.gob.pe
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Caracteristicas del universo de las empresas mineras

Tomando como indicador su aporte al valor de produccion minero, se encuentra un primer gru-
po de cinco empresas que representan el 50% del total. Dichas empresas son Antamina, Southern,
Cerro Verde, Yanacocha y Barrick, donde aquellas marcadas con rojo cuentan con contratos de
estabilidad juridica. Asimismo, como se sefialo, las empresas Antamina y Yanacocha no difunden
sus estados financieros. El hecho de que la empresa cuente con contratos de estabilidad y/o que
no publiquen sus estados financieros implica restricciones para realizar las estimaciones sobre
sus pagos.

Existe un segundo grupo de empresas mayormente medianas que representan alrededor del
30% del valor de produccién minero. Buena parte de ellas publica sus estados financieros en la
SMV.

El tercer grupo esta conformado por pequefias empresas, muchas de las cuales son personas
naturales que han solicitado concesion minera. Estas empresas, sobre las cuales no hay informa-
cion alguna, representan aproximadamente el 15%.

Finalmente, se encuentra la informacion sobre la actividad minera en Madre de Dios, que el
Ministerio de Energia y Minas registra como un bloque, pero sin precisar el tipo de empresas
que existen.

En suma, no se cuenta con informacién directa de empresas que representan mas o menos el
40% del valor de produccion minero, la misma que se suple con datos obtenidos de las casas
matrices de algunas empresas.

ANTAMINA SOUTHERN YANACOCHA

15% 11% 9%

270 PEQUENAS
EMPRESAS

15%

w
(a]

(7]
& O
<Q
=

Ul
X

Fuente: SMV
Elaboracién: Grupo Propuesta Ciudadana
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Las empresas que pertenecen a la muestra se listan en el cuadro adjunto agrupadas de acuerdo a si
cuentan o no con contratos de estabilidad:

Empresas sin contrato de

estabilidad

Empresas con contrato de
estabilidad

Informacion
disponible en
SMV

Informacion
obtenida de casa
matriz

Atacocha, Barrick, Buenaventura,
Castrovirreyna, Corona, El Brocal,
Gold Fields, Milpo, Minsur,
Morococha, Perubar, Raura, Santa
Luisa, Shougang, Southern, Volcan

Cerro Verde

Yanacocha, Antamina,
Xstrata Tintaya

La informacion financiera agregada de las 17 empresas de la muestra es presentada en el Cuadro 5.
Los indicadores del afio fiscal 2011 son mejores en todos los casos. Es decir, tanto la utilidad operativa

como la utilidad neta han aumentado.

Sin embargo, comparando el primer semestre del 2012 con el periodo similar del afio 2011, se ve que
la utilidad operativa disminuye en 3%, las utilidades netas en 21% y el Impuesto a la Renta cae en 9%.
Més adelante se mostrara que las cifras promedio del cuadro esconden algunas diferencias significati-

vas entre las empresas.

Cuadro 5

Estado de Ganancias y Pérdidas de las 17 empresas mineras (en millones de soles)

2010 2011 2012

| Il 1l IV | Total | ] 1l IV | Total | | Il | Total
Ingreso Total 7,342| 7,028 8,205 9,324 31,809| 9,167| 9,247| 8,612| 8,301| 35,327| 7,939| 8,80416,743
Costo Total -2,508|-2,727 |-2,758-2,955|-10,946 |-3,313|-3,354|-3,312|-3,513|-13,491-3,305|-3,301| -6,606
Utilidad Bruta 4,833| 4,304 | 5,447| 6,369 20,953| 5,853| 5,894| 5,300| 4,788| 21,836| 4,634 5,502(10,136
Gastos de Ventas y Distribucion 178 -202| -237| -251| -868| -197| -238| -211| -227| -873| -148| -219| -368
Gastos de Administracion 173 -252| -267| -208| -989| -227| -256| -248| -247| -978| -230| -238| -468
Otros Ingresos Operativos 83| 130| 117| 200 530 86| 166| 292| 144 688| 285| 164| 449
Otros Gastos Operativos 279| -301| -377| -506| -1,554| -200| -405| -572| -ae9| -1,756| -371| -385| -756
Utilidad Operativa 4,269| 3,588 | 4,683 5,514| 18,054| 5,201| 5,160| 4,561| 3,973| 18,896| 4,170| 4,824/ 8,994
;’ggft?g;::i%snddeei't?;’t‘)‘aeﬁ:g;;ire”ta 4,672| 3,911 | 5,145 5,754| 10,483| 5,607| 5,582| 5,142 4,108| 20,439| 4,066/ 5,002/ 9,158
Impuesto a la Renta -1,294|-1,052 |-1,441|-1,660| -5,447|-1,462|-1,539|-1,556|-1,367| -5,924|-1,204|-1,440| 2,735
Utilidad Neta 3,351| 2,859 | 3,704/ 4,004| 14,000| 4,109| 4,043| 3,585| 2,744| 14,480| 2,773| 3,652| 6,425
Fuente: SMV

Elaboracién: Grupo Propuesta Ciudadana
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En base al Cuadro 5 se ha calculado tres ratios financieros sobre el desempefio de las 17 empresas
mineras de la muestra; ver Cuadro 6. Tal como se puede ver en el cuadro siguiente, en promedio, el
margen operativo de las empresas varia entre 53% y 57% y que, por cada 100 ddlares que venden, las
empresas obtienen un retorno como utilidad neta de 41 délares en promedio; sin embargo, en la
tendencia, la utilidad neta como porcentaje del ingreso habria disminuido seis puntos porcentuales
entre 2010y 2012. Finalmente, los costos como porcentaje de los ingresos totales han aumentado en
cinco puntos porcentuales entre 2010 y 2012.

Cuadro 6
Promedio anual y general de principales indicadores financieros

2010 2011 2012 -1 | Promedio

Costo total / Ingresos totales 34% 38% 39% 37%
Utilidad Operativa / Ingresos totales 57% 53% 54% 55%
Utilidad Neta / Ingresos totales 44% 41% 38% 41%

Ahora se veran los indicadores financieros ahora presentados por empresa, del Cuadro 7. El primer
indicador Costos Totales/Ingresos Totales muestra una varianza alta, en donde el resultado més intere-
sante corresponde a la empresa Minsur con el 18%. En el otro extremo se ubica la empresa Morococha
con el 90%. El porcentaje promedio es de 37%.

Con respeto al ratio Utilidad Operativa/Ingreso, que es una aproximacion al denominado margen ope-
rativo, se encuentra que muestra valores muy dispersos, que varian entre -16% para la empresa Moro-
cocha hasta el 70% para Minsur. El ratio promedio es de 55%.

Finalmente, en el ratio Utilidad Neta/Ingreso los datos muestran igualmente una dispersién importan-
te, con el rendimiento mas bajo de -17%, que corresponde a la empresa Morococha, y el mas alto de
72%, que es de la empresa Buenaventura. En este caso, el porcentaje promedio es de 41%.

Cuadro 7

Principales indicadores financieros de 17 empresas mineras de la muestra CONASEV
(Promedio de diez trimestres)

Atacocha

Barrick

Buenaventura

Castrovirreyna

Cerro Verde

Corona

El Brocal

Gold Field

Milpo

Minsur

Morococha

Perubar

Raura

Santa Luisa

Shougang

Southern

Volcan

Costo total /

Ingreso 62%

Utilidad Operativa /
Ingreso

Utilidad Neta /
Ingreso

24%

15%

Impuesto a la 25
Renta (Mlls)

24%

69%

45%

1,070

56%

33%

2%

328

78%

9%

14%

30%

62%

43%

1,340

37%

56%

43%

76

43%

41%

30%

85

36%

55%

37%

271

35%

48%

30%

93

18%

71%

35%

475

90%

-16%

-17%

89%

-2%

6%

68%

21%

15%

19

59%

30%

22%

18

28%

64%

40%

713

46%

48%

34%

1,216

53%

38%

44%

194

Fuente: SMV

Elaboracion: Grupo Propuesta Ciudadana
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Teniendo en cuenta a las tres empresas importantes (Yanacocha, Antamina y Xstrata Tintaya) que no
publican su informacion financiera, pero que son muy importantes, se ha elaborado el Cuadro 6. Para
Yanacocha se ha utilizado el Reporte Anual de Newmont 2011%; para el caso de Antamina y Xstrata
Tintaya se utiliza el Reporte Anual 2011%, donde, si bien no existen reportes individuales para sus
operaciones por paises, si es posible encontrar algunos datos relevantes.

Como se puede ver en el Cuadro 8, la utilidad operativa y la utilidad neta, en relacién a las ventas de
estas tres empresas, tienen un comportamiento similar. Es decir, el llamado margen operativo varia
entre 46% y 58%, mientras que el ratio utilidad neta/ventas oscila entre 29% y 36%.

En suma, tomando la informacion presentada hasta aqui, se puede concluir que, en el periodo 2010 al
primer semestre 2012, el margen operativo de las empresas mineras evaluadas (la muestra de 17
empresas y las tres grandes) varia entre 46% y 58%. Por otra parte, el ratio utilidad neta/ingreso varia
entre 29% y 44%.

Cuadro 8
Principales indicadores financieros: Yanacocha, Antamina, Xstrata
(En millones de soles y porcentajes)

Yanacocha | Antamina | Xstrata
10,495 8,968 2,047
Ingresos Totales
(100%) (100%) (100%)
Utilidad Operativa / Ingreso Total 5177 5,200 942
(49%) (58%) (46%)
Impuesto a la Renta / Ingreso Total 1,553 1,560 283
P g (15%) (17%) (14%)
3,210 3,224 584
Utilidad Neta / Ingresos Totales ’ ’
g (31%) (36%) (29%)

Fuente: Accionistas principales
Elaboracién: Grupo Propuesta Ciudadana

El comportamiento de los ratios de utilidad operativa y utilidad neta sobre ventas totales se ha mante-
nido sin grandes cambios en los Gltimos seis afios, tal como se ha venido sefialando en los reportes de
Vigilancia del Grupo Propuesta Ciudadana (ver Grafico 1)

Para las estimaciones que vienen se debe recordar que existen empresas que cuentan con contratos
de garantias y medidas de promocion a la inversion, los cuales las exoneran de pagar regalias mineras
y/o Impuesto Especial a la Mineria. El contrato de estabilidad juridica «congela» el marco regulatorio
al momento de la firma, con lo cual las protege de cambios posteriores en el marco juridico. Ello
ocurrio con las empresas que firmaron sus contratos antes del 2005. Por tanto, la Ley de Regalia Mine-
ra del 2005 no les seria aplicable. En estos casos lo Unico que cabe es una negociacion de partes. Es lo
que se hizo con las cuatro empresas mineras (Cerro Verde, Antamina, Yanacocha y Xstrata) que, te-

25 http://www.newmont.com/sites/default/files/u872011_Newmont_Annual_Report_and_10_K.pdf
26 http://www.xstrata.com/content/assets/pdf/xta_ar2011_en.pdf
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Grafico 1
Ratios Utilidad Neta y Operativa sobre ventas 2006 — 2011
En porcentajes

63%

60% 59%
0, 0,
26% 48% 52% 52%
29 9
41% 2595 38% 42% 41%
l : I : I : I : :
2006 2007 2008 2009 2010 2011
B utilidad Neta / Ventas Utilidad Operativa / Ventas

Fuente: Grupo Propuesta Ciudadana. Reporte Nacional N° 15. Vigilancia de las Industrias Extractivas. Balance 2011.

niendo contratos de estabilidad, estaban protegidas frente a cambios en las medidas tributarias. Por
ello, con estas empresas el gobierno de Ollanta Humala tuvo que negociar el Gravamen Especial a la

Mineria. Vease el Anexo N°1, referido a la vigencia de los contratos de estabilidad en el Peru.

Antes de pasar a calcular la recaudacion del Estado por las huevas medidas tributarias, se debe tener

en cuenta lo siguiente:

La muestra que es utilizada representa el 75% del valor de produccion minero, empleando la meto-
dologia del Grupo Propuesta Ciudadana, lo cual garantiza una muestra de empresas bastante re-
presentativa del sector minero.

En la préactica, se cuenta con informacion de todas las empresas que disponen de contratos de
estabilidad, a las cuales les corresponde pagar el Gravamen Especial a la Mineria.

Para proyectar los resultados de la muestra al universo del sector, hay que considerar que las
empresas sin estabilidad juridica representan el 50% del valor de produccién minero y las que si
tienen estabilidad juridica, el 25%.

Considerar que la produccién de Madre de Dios representa el 6% del valor de produccion minera,
lo cual puede acarrear algin problema al momento de extrapolar los datos. Por ejemplo, no se
tiene informacién sobre Impuesto a la Renta, ventas, utilidad operativa, lo cual limita al efectuar
algun tipo de estimacion.

Los ingresos obtenidos por el Impuesto Especial y el Gravamen Especial a la Mineria seran maneja-
dos por el Gobierno nacional, mientras que las regalias mineras contintan en manos de los gobier-
nos subnacionales. Sin embargo, como ya se indicé antes, estas tres medidas tendran un efecto
negativo sobre el Impuesto a la Renta y, por consiguiente, sobre las transferencias del canon mine-
ro que va a las regiones. Por ello, es necesario diferenciar los ingresos totales que produciran las
tres medidas del ingreso neto que incorpora el efecto negativo sobre el Impuesto a la Renta.

Finalmente, el nuevo esquema de recaudacion rige desde el cuarto trimestre del 2011, por lo que la infor-
macion financiera de las empresas del afio 2011, ya incluye el efecto de las nuevas medidas tributarias.
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Calculo de la recaudacion
por las nuevas medidas
tributarias

Para realizar la estimacion correspondiente al afio fiscal 2011 de los ingresos por las nuevas medidas
tributarias, se utilizan los datos mostrados en el acapite anterior. Para ello se procedio a realizar los
siguientes pasos:

Se agrupd a las 17 empresas cuyos datos estan disponibles en la SMV en funcién a si estan o no
protegidas por contratos de estabilidad juridica vigente. De ese grupo, solo Cerro Verde cuenta con
dicho beneficio. A esta se le suman tres empresas: Yanacocha, Antamina y Xstrata Tintaya, que
también cuentan con contratos de estabilidad vigentes. En total son 20 empresas.

El calculo se realiza para el afio fiscal 2011. Esta decision se debe a que, para dicho célculo, se
necesitan datos de un afio fiscal completo y, adicionalmente, porque los estimados oficiales anun-
ciados mencionaban que los célculos se realizaron para el afio 2011.

El afio 2011 presenta un problema, puesto que combina dos esquemas de aplicacion, el de la rega-
lia del 2005 y el nuevo esquema. Para resolverlo se ajustan los datos del cuarto trimestre 2011
aplicando la regalia minera que va de 1% a 3% del valor de las ventas. Operativamente se le adicio-
né a las empresas sin contratos de estabilidad lo que pagaron por la nueva regalia y el Impuesto
Especial, y, luego, se le resto lo que hubieran pagado por la antigua regalia minera. Con dichas
adecuaciones, se proyectd un afio completo 2011 con el anterior esquema y con el nuevo esque-
ma, lo que permite conocer el impacto neto de dicha medida.

Posteriormente, se aplicd al mismo afio 2011 el nuevo esquema, para lo que se estimé el margen
operativo para cada empresa, y, en base a este porcentaje, se determinan las tasas a pagar. Dicho
monto estimado por nueva regalia, Gravamen o Impuesto Especial luego es restado en la defini-
cion del Impuesto a la Renta.

A continuacion se presentan los resultados obtenidos con el anterior esquemay con el nuevo esquema
para el afio 2011, de tal manera que se responde a las interrogantes siguientes:

¢Las nuevas medidas tributarias del Gobierno permitieron producir los 3,000 millones de soles
estimados inicialmente?

¢A cuanto asciende el ingreso adicional neto para el pais descontando el impacto negativo sobre el
Impuesto a la Renta?
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SECTOR MINERO

e Cual es el impacto negativo en la recaudacion por Impuesto a la Renta y, por ende, en la transfe-
rencia por canon minero?

e (En qué medida las nuevas medidas tributarias afectaron los indicadores de rentabilidad de las
empresas?

Cuadro 9
Recaudacion por regalias e Impuesto a la Renta 2011, segun esquema de regalias del 2005
(En millones de nuevos soles)

Impuesto a la Renta 4,090 4,664 2,189 10,943
Regalia Minera 722 57 778
Total 4,812 4,664 2,245 11,72

(1) Las empresas para las cuales no existe informacion representan el 25% del valor de produccion minero. Son mayormente
empresas sin contratos de estabilidad juridica.

(2) Para ver los resultados por empresa, revisar el Anexo N°2.
Elaboracién: Grupo Propuesta Ciudadana

Cuadro 10

Recaudacion por regalias, Impuesto Especial, Gravamen Minero e Impuesto a la Renta 2011, bajo

el nuevo esquema

(En millones de nuevos soles)

Impuesto a la Renta 3,503 3,859 2,454 9,817
Regalia Minera 1,261 92 1,353
Impuesto especial 913 92 1,005
Gravamen Minero 1,045 1,045
Total 6,723 3,859 2,639 13,221

(1) Para ver los resultados por empresa, revisar el Anexo N°3.
Elaboracion: Grupo Propuesta Ciudadana
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LOS RESULTADOS:

e Con las nuevas medidas tributarias (regalia minera modificada, Impuesto Especial y Gravamen Es-
pecial a la Mineria) se habria recaudado S/. 3,400 millones, cifra que resulta ser S/. 2,600 millones
mayor en comparacion al anterior esquema (con las regalias mineras vigentes antes del 2001 se
recaudaba casi S/. 780 millones).

e Lo recaudado el afio 2011 por la regalia minera modificada ascenderia a S/. 1,350 millones. Por el
Impuesto Especial y por el Gravamen Minero se obtendria S/. 1,000 millones cada uno. Con ello los
ingresos que recibira el Gobierno nacional bordean los S/. 2,000 millones, puesto que las regalias
se destinan para las regiones.

e Con el nuevo esquema, por Impuesto a la Renta se habria recaudado poco mas de S/. 9,800 millo-
nes, cifra que resulta menor en S/. 1,125 millones comparado con lo que se recaudaria con el
anterior esquema, que alcanza los S/. 10,940 millones aproximadamente. Por tanto, las tres nue-
vas medidas si tuvieron un impacto negativo sobre el Impuesto a la Renta de tercera categoria.

e Elingreso total obtenido en el afio 2011, considerando regalias mineras, Impuesto Especial y Gra-
vamen Minero, ademas de Impuesto a la Renta, ascenderia a S/. 13,220 millones. Con el anterior
esquema se habria recaudado S/. 11,720 millones, lo que nos lleva a concluir que el ingreso adicio-
nal producido por las medidas tributarias del gobierno ascienden a S/.1,500 millones.

e Ellmpuesto a la Renta de tercera categoria disminuye y, por consiguiente, el canon minero para las
regiones. A su vez, la regalia minera modificada —que segun ley es transferida directamente a las
regiones— aumenta en S/. 550 millones, lo cual compensaria de alguna manera la reduccién del
canon minero que seria del orden de S/. 562 millones.

e Con el nuevo esquema tributario las regiones recibirfan por canon minero y regalias mineras
S/. 6,250 millones (S/. 4,900 millones por canon minero y S/. 1,350 millones por regalias mineras).
Con el anterior esquema, el monto transferido a regiones seria similar, con la diferencia de que el
canon minero bordearia los S/. 5,470 millones y la regalia minera los S/. 780 millones.

e (El ingreso por el Gravamen Minero es equivalente a lo generado por la regalia minera y por el
Impuesto Especial? Los datos de las empresas Minera Antamina (con contrato de estabilidad) y
Southern Per( evidencian que en el afio 2011 realizaron pagos similares. El gravamen especial
pagado por la primera alcanzé los S/. 475 millones, cifra que representa el 87% de los S/. 548
millones que pagd la segunda por regalia e Impuesto Especial.

Finalmente, es necesario recalcar que los resultados presentados deben tomarse con cautela en razén
de que fueron estimados a partir de una muestra bastante representativa del universo. Su utilidad
radica en atenuar la ausencia de informacién oficial sobre la regalia modificada, el Impuesto Especial y
el Gravamen Minero, la cual deberia estar detallada por empresas, en cumplimiento de la Ley de Trans-
parencia y Acceso a la Informacién Pablica.
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SOCIOS DEL GRUPO PROPUESTA CIUDADANA
Instituto de Estudios
Peruanos - IEP

Centro de Estudios y
Promocién del Desarrollo

IEP

desco
Centro de Investigacion y

Promocion del
Campesinado - CIPCA

Centro Peruano de
Estudios Sociales

cipca-peru

CcPe)
E/\S
)14
cedep
Asociacion ARARIWA

%)
Centro de Estudios

ASOCIACION
Regionales Andinos

ARARINA
“Bartolomé de las Casas”

CBC
Centro de Estudios para el

CEPES
Centro de Estudios para el

Desarrollo y la Participacién

CEDEP

centro
bartolomé

‘b de las casas

Desarrollo Regional

oD
ceder
Centro de Estudios para el Desarrollo Regional G CEDER
* ° Centro Ecuménico de
*5‘\- Promocidn y Accion
cedepas Social - CEDEPAS
~norte
_ Centro de Investigacion
a'ternatlva Social y Educacién Popular
0 DE INVESTIGACION SOCIAL Y EDUCACION POPULAR ALTERNATIVA

a2
z
3

GRUPO PROPUESTA CIUDADANA
Calle Ledn de la Fuente 110, Lima 17
Teléfonos: 613 8313, 613 8314
Telefax: 613 8315
www.propuestaciudadana.org.pe
propuest@desco.org.pe




	Carátula.pdf
	Página 1

	CCCarátula.pdf
	Página 1


