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Resumen

El propdsito de este informe es analizar la magnitud y los
factores que determinaron el flujo de inversiones en la mineria de
América Latina en el decenio de los noventa. Este periodo contrasta
claramente con el tipo de dinamismo que tuvo lugar en los afos
setenta, basado en una mayor participacion de las empresas del Estado
en las inversiones mineras, via nacionalizaciones y nuevos proyectos y
con el menor nivel de inversiones del decenio de los ochenta.

El significativo crecimiento de las inversiones en los noventa tuvo
una estrecha relacion con el generalizado proceso de liberalizacion de
las economias y la eliminacién de barreras de entrada a la inversion
extranjera; la modernizacion de los regimenes de concesiones mineras;
la mayor seguridad otorgada a los derechos mineros; y con los cambios
tecnoldgicos que se produjeron en los Ultimos decenios.

La primera seccion ubica el flujo de inversiones mineras en el
contexto de los cambios que se produjeron en la composicién del
financiamiento externo en los noventa, lo que determind una mayor
participacion de la inversion extranjera directa en el financiamiento
externo, fendmeno que se vio favorecido también por los ingresos de
capital derivados de las privatizaciones y que se tradujo en un importante
crecimiento de la transferencia neta de capitales a los paises de la region.

Las secciones segunda y tercera sistematizan los principales
cambios que se produjeron tanto en el tratamiento de la inversion
extranjera directa como en las legislaciones mineras de los paises de la
region, lo que permite constatar la similitud de los propésitos
reformistas prevalecientes en la region, en lo que se refiere a promover
la inversion privada y a reducir la presencia del Estado en el desarrollo
del sector minero.
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En la cuarta seccion se analizan las modificaciones que experimentaron los regimenes
comercial y tributario y se incluye una comparacion del impacto de la tributacion en las decisiones
de los inversionistas. Se insiste en esta seccidn sobre la significacién que tienen los impuestos que
gravan los costos fijos y los costos variables en los niveles de las tasas de retorno, lo que permite
observar las diferencias entre los perfiles tributarios vigentes en la region.

El ambiente mas favorable para la inversion extranjera y la superacion de las barreras de
entrada al sector minero abrieron una nueva etapa de atraccion de capitales extranjeros en el
decenio de los noventa. Las politicas emprendidas por los paises de la region favorecieron el
comportamiento de los determinantes de la inversion minera, que se analizan en la quinta seccion.

Analizados los determinantes de la inversién y habiendo concluido que el factor
funcionalidad de las politicas publicas habia sido positivo en los noventa, la seccion sexta da cuenta
de la evolucion de los gastos de exploracion presupuestados por los principales operadores mineros;
el valor efectivo de la inversién materializada y las proyecciones de la inversion en la perspectiva
del nuevo milenio.
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|. Cambios en los flujos de
financiamiento externo

Los flujos de financiamiento externo en América Latina
mostraron marcadas variaciones en las Ultimas décadas, tanto en lo
relativo a su monto total como a su composicién (créditos o inversion
directa). Desde la posguerra hasta mediados de los afos setenta,
predominaron los créditos de fuente oficial o multilateral y la inversion
extranjera directa (IED). Esta se orientaba basicamente a explotar
recursos naturales y a sustituir importaciones industriales en mercados
extremadamente protegidos.

A partir de los afios setenta, se produjo un cambio importante en
dos planos. Por una parte, se contrajo el dinamismo de la inversion
extranjera en la explotacion de recursos naturales, debido a la
nacionalizacién de empresas extranjeras y a la imposicion de barreras
de entrada en un buen numero de paises de la region; y por otra, se
inicio un fuerte proceso de endeudamiento externo dirigido, entre otras
motivaciones, a financiar proyectos de inversion publica.

El reciclaje de los petrodolares, los cambios en el sistema
financiero internacional y la desaceleracion del crecimiento en algunas
economias desarrolladas, incrementaron la disponibilidad de créditos de la
banca privada hacia los paises de la region. Este proceso culminé con la
crisis de la deuda externa en la primera mitad de la década de los ochenta.

Durante esta década, los flujos de capital fueron escasos y se
vincularon principalmente a la financiacion del pago del servicio de la
deuda. Los bancos privados dejaron de otorgar nuevos créditos y la
inversion extranjera directa se vio afectada por la contraccion en el
ritmo de crecimiento de la mayoria de las economias de la region.
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En la segunda mitad de los ochenta, se concretaron algunos programas de conversion de
deuda externa en capital. Estos, a la vez que reducian la exposicion de los bancos, disminuian el
servicio de la deuda y contribuian a captar nuevos recursos externos. Mediante estos programas, los
inversionistas extranjeros tenian la opcion de comprar los titulos de deuda, con fuertes descuentos
en los mercados secundarios, que revalorizados posteriormente permitieron comprar empresas que
enfrentaban problemas de solvencia financiera.

Esta dinamica tuvo mayor importancia en Argentina, Brasil, Chile, y México representando
una proporcion significativa de los ingresos de capitales del exterior. Entre 1988 y 1990, los
programas de conversion de la deuda representaron el 35% de los ingresos en Argentina y entre
1985 y 1990, el 55% en Brasil, 75% en Chile y 31% en México. Estos programas no han sido
utilizados mayormente en el caso de las privatizaciones mineras.

A principios de los afios noventa los programas de conversion de deuda fueron suspendidos,
excepto en Argentina, y reemplazados por iniciativas de privatizacién. Entre 1990 y lo que va de
1998, los programas de privatizacian generaron ingresos para los gobiernos de la region del orden
de los 140 000 millones de dolares.

Los ingresos acumulados por privatizaciones, desde 1990, podrian elevarse a unos 180 000
millones de dolares, al cierre de los tres primeros afios del préximo milenio, si se concretan las
privatizaciones programadas en Argentina, Brasil y Venezuela.

Gréfico 1
INGRESOS POR PRIVATIZACIONES EN LOS PAISES EN DESARROLLO
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