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RESUMEN

El problema que concierne a este trabajo es que las empresas involucradas, en especifico
las Mineras Junior, deben lidiar con dificultades y restricciones de financiamiento de capital
que comprometen la inversion en proyectos mineros. Teniendo en cuenta este escenario, los
propios actores del rubro minero idearon formas novedosas de financiamiento, permitiendo que
estas empresas accedan a capital que serd invertido en el desarrollo de proyectos mineros,

teniendo en cuenta que es una inversion riesgosa y que no genera ingresos en el corto plazo.

Los Streaming Agreement son contratos atipicos provenientes del Common Law, que
consiste en que el comprador, considerado como streamer company realiza un pago adelantado,
parcial o total, por la adquisicion preferente de un porcentaje de la produccion futura de un
mineral determinado a un precio menor al precio de mercado. Esto permite que la empresa
minera, incluida la Minera Junior, cuente con capital para iniciar y/o continuar con el proyecto
minero y, por otro lado, favorece a la streamer company, dado que tiene un derecho preferente

de adquisicion de determinados minerales a un precio menor al del mercado.

La finalidad del trabajo es desarrollar los Streaming Agreement, resaltando sus ventajas
frente a otras formas de financiamiento en el rubro minero, tanto tradicionales como
alternativas, demostrando que los contratos mineros reconocidos en el ordenamiento juridico
no son numerus clausus y, por ende, es posible celebrar validamente contratos mineros atipicos

e inscribirlos ante la Superintendencia Nacional de los Registros Publicos.

PALABRAS CLAVE: Exploracién minera - Mineras Junior -

Contratos Mineros - Financiamiento alternativo - Streaming Agreement
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INTRODUCCION

La historia de la mineria en el Peru se remonta a la etapa preincaica, segun hallazgos
arqueoldgicos, la cultura Chavin realizo trabajos en base de oro mezclado con plata y cobre,
evidenciando el vestigio metalirgico mas antiguo hasta la fecha (Gutierrez, 2018).
Cronologicamente siguieron las culturas Vicus, Paracas, Mochica y Chimu, las cuales
trabajaron con oro, plata, cobre y aleaciones como bronce, acreditando que dichas culturas
supieron amalgamar y fundir metales (Tumialan, 2003). A este listado deben agregarse las
etapas de la cultura Incay del virreinato, cuyas historias son conocidas y no convienen ahondar,
sin embargo, sirven como referencia para enmarcar la importancia de la mineria, desde una

perspectiva cultural y econdmica, en la historia del pais.

La pregunta a formularse para este trabajo es: ¢qué debemos entender por mineria?,
toda vez que es un rubro que comprende diversas fases y que tiene una extension en el tiempo
que abarca décadas, como sera detallado mas adelante. Una aproximacion til es definir a la
mineria como la actividad que tiene por finalidad extraer minerales del subsuelo (San Martin,
2022), puesto que abre el camino a la regulacion estatal sobre el uso y explotacion de los
recursos naturales por parte de los privados?, en especifico al Texto Unico Ordenado de la Ley
General de Mineria, Decreto Supremo No. 014-92-EM, en adelante TUO y al Reglamento de
diversos Titulos del Texto Unico Ordenado de la Ley General de Mineria, Decreto Supremo
No. 03-94-EM, en adelante REGLAMENTO TUO.

Estas dos normas sirven como base juridica para que cualquier persona (natural o
juridica) inicie actividades mineras, dejando en claro que dicha actividad econémica se
encuentra restringida per se a los alcances de cada etapa de la actividad minera reconocida por

el ordenamiento juridico peruano y determina las condiciones para ejercerlas. Es asi que para

1 El uso y explotacion de los recursos naturales se detalla en el articulo 66 de la Constitucidn Politica del Peru
de 1993

Articulo 66. — Recursos Naturales

Los recursos naturales, renovables y no renovables, son patrimonio de la Nacién. El Estado es soberano en su
aprovechamiento.

Por ley orgdnica se fijan las condiciones de su utilizacidn y de su otorgamiento a particulares. La concesion otorga
a su titular un derecho real, sujeto a dicha norma legal.



ejercer las actividades de exploracion, explotacion, transporte y beneficio de minerales es
requisito previo contar con una autorizacion administrativa o titulo habilitante denominados
para estos efectos como concesiones mineras. Estas concesiones mineras son otorgadas por las
entidades competentes (Ministerio de Energiay Minasy las Direcciones Regionales de Energia
y Minas adscritas a los Gobiernos Regionales), previo cumplimiento de requisitos exigidos por
estas normas y de los Textos Unicos de Procedimientos Administrativos (TUPAS) de cada
gobierno regional o del ministerio mencionado. EI concepto de concesién minera es abordado
en nuestra legislacion como el acto administrativo que permite al Estado, en calidad de duefio
y propietario de los recursos naturales, ceder a favor de un particular una porcion de su dominio
para extraer cualquier mineral, previo cumplimiento de las exigencias legales. (Tejada, 2014),
convirtiendo a la concesion minera en el titulo habilitante esencial para realizar toda actividad

minera para la etapa de exploracion o explotacion.

El presente trabajo consiste en analizar los Streaming Agreements, en adelante SA, en
el marco del derecho peruano, en tanto que son contratos atipicos provenientes del Common
Law y precisar si constituyen una modalidad no convencional o alternativa de financiamiento
para las empresas mineras en etapas de exploracion, en especifico, para las mineras junior, en
adelante MJ, pues son éstas las empresas en el rubro minero que son constituidas para
actividades de exploracion minera. Ademas, el trabajo tiene como finalidad resaltar las ventajas
de los SA frente a otras formas de financiamiento, tanto tradicionales como alternativas, pues
los SA al provenir de un sistema legal distinto al romano germanico y de ser aplicado por partes
especializadas en el sector minero (no proviene del sector financiero), cuentan con
caracteristicas y/o alcances no contemplados objetivamente en nuestro ordenamiento legal,
pero cuya aplicacion favorece y representa una alternativa de financiamiento para las MJ, ya
que los SA son contratos flexibles que incentivan la fase de exploracion minera, lo cual permite
a las MJ operar sin la obligacion inmediata de incurrir en pagos por concepto de capital méas
intereses o en un cronograma de pago “asfixiante”, que recorta el planeamiento durante la etapa
de exploracion, porque inserta el pago de la deuda como una obligacién inmediata de pago que

compromete el desarrollo del proyecto minero.



En este escenario de dificultad de acceso a fondos, una MJ debe explorar distintas
opciones de financiamiento, pudiendo provenir de inyeccion de capital de los socios, captacion
de fondos en el mercado de valores y/o préstamos bancarios por entidades financieras. Al
respecto, el panorama no es auspicioso para una MJ al momento de solicitar un préstamo
bancario, dado que las entidades bancarias catalogan al rubro minero como una actividad
riesgosa, lo que es reflejado en las exigencias, lentitud, tasas de interés, garantias reales y
mobiliarias requeridas, cronograma de pago, entre otras condiciones, que los bancos estipulan
en el supuesto que el préstamo sea otorgado. Ante esta situacion, los diversos actores del sector
minero, incluidos las MJ y los stakeholders, tuvieron que ser creativos y encontrar mecanismos
de financiamientos que se ajusten al ciclo de la actividad minera, en especifico, a la etapa de
exploracién. Como se veréa en el capitulo correspondiente, los SA son una solucién novedosa
enfocada en permitir que las MJ accedan a financiamiento en mejores condiciones que
recurriendo al sistema tradicional o a otros medios alternativos de financiamiento, pues permite
conciliar los intereses y necesidades de las MJ y de los intermediarios 0 empresas
comercializadoras de minerales, pudiendo estas ultimas beneficiarse a un precio menor al del
mercado de forma exclusiva de la produccion futura de minerales que seran extraidos o

beneficiados por la MJ.

El problema, y que sera materia de analisis, es ver de qué manera se adecdan, en el
marco del derecho peruano, los alcances y términos de los SA, dado que proviene del Common
Law. Adicionalmente, en la préctica, los SA tienden a ser redactados unicamente en idioma
inglés pese a que involucran derechos mineros (concesiones mineras) y bienes inmuebles y/o
muebles ubicados en territorio peruano, ocasionando, potencialmente una dificultad en la
solucién de controversias o0 ejecucion de garantias. Por ende, la hip6tesis es viabilizar los SA
dentro del ordenamiento juridico tanto en la celebracion como inscripcion de los SA en el
Registro de Propiedad Minera de la Superintendencia Nacional de los Registros Publicos, en
adelante SUNARP, tomando como sustento la naturaleza atipica del citado contrato en la
normativa minera, ya que no estd comprendido en el TUO ni en el REGLAMENTO TUO
como un contrato minero, abriendo el debate si los contratos de naturaleza minera recogidos en
estas dos normas son numerus clausus o numerus apertus y de qué es posible inscribirlos ante
SUNARP, empleando lo dispuesto por el Reglamento de Inscripciones del Registro de
Derechos Mineros.



Al ser los SA contratos recientes (menos de tres décadas desde que se celebrd el
primero), la doctrina latinoamericana no ha tenido oportunidad de profundizar en el impacto
que los SA representan para las legislaciones de paises de la region, ya que el disefio, estructura
y ejecucion estan pensados para legislaciones del Common Law, cuya redaccion y formato esta
en idioma inglés y sometido a leyes extranjeras, representando para este trabajo una
oportunidad de analizar las caracteristicas e implicancias de este contrato atipico en el
ordenamiento juridico peruano. Como consecuencia, la bibliografia revisada es en gran parte
de autores en idioma inglés y que no necesariamente son investigadores de profesion, puesto
que al ser un contrato netamente minero y especializado, los intervinientes y autores son
abogados de estudios juridicos, de empresas mineras, profesionales como geblogos y
financistas, que exponen diversas aristas de los SA, segun el expertise y enfoque de cada
profesional, procurando resaltar las ventajas y dificultades de este dispositivo legal para ser un
vehiculo de financiamiento para proyectos mineros. Como se desprende, la mayor cantidad de
referencias bibliograficas estan en idioma inglés y pensadas para un marco juridico distinto al
peruano, lo cual representa un reto para integrar y ajustar los alcances de los SA a nuestro
ordenamiento juridico sin desnaturalizarlo, toda vez que es un error pretender peruanizar un

contrato ideado para ser empleado a nivel mundial.

Por otra parte, la bibliografia vinculada al concepto de exploracion minera, sobre
empresas MJ y el financiamiento para esta etapa, ha sido analizado en idioma espafiol e inglés,
tomando como referencia autores nacionales, debido a la importancia de la mineria en la
economia peruana. De igual manera, en el ambito registral, no figuran inscritos los SA en el
Registro de Propiedad Minera de SUNARP, evidenciando que, en la préactica profesional,
ningn abogado ha sugerido a su cliente (entre los que figuran las MJ) que se adapte este
contrato a la normativa peruana, previo cumplimiento de los requisitos que impone SUNARP
y cualquier otra norma aplicable. Caso contrario, si existe doctrina y antecedentes registrales
de inscripcion ante SUNARP de un contrato atipico aplicado al sector minero, proveniente del
Common Law bajo la denominacion de “Mining Royalty Agreement”, traducido como

“Regalia Minera Contractual”?, sentando las bases para afirmar que en nuestro ordenamiento

2 Las regalias contractuales mineras provienen del Common Law y son considerados también contratos atipicos
en el ordenamiento juridico peruano. A diferencia de los SA, estas regalias contractuales si han sido inscritas en
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juridico si es posible inscribir contratos atipicos en el Registro de Propiedad Minera de
SUNARP, para lo cual se adjuntaran las resoluciones emitidas por el Tribunal Registral de

SUNARP que fundamentan juridicamente la citada inscripcion registral.

El Primer Capitulo establece los pilares para entender la importancia de los SA para las
MJ, puesto que se precisan los alcances del concepto de exploracién minera segun la normativa
peruana. Ademas, se realiza una aproximacion al concepto de MJ desde un punto de vista legal
y empresarial, dado que estas empresas no configuran un tipo especial de persona juridica
regulada por la Ley General de Sociedad o en el TUO ni REGLAMENTO TUO, si no que
responden a un modelo de empresa con caracteristicas identificables. Es decir, las MJ son
personas juridicas que pueden constituirse bajo cualquier modalidad societaria (S.A., S.A.C.,
S.R.L. entre otras), cuyo objeto social es dedicarse primordialmente a actividades de
exploracion minera, pero con la salvedad de carecer de fondos propios para completar por si
misma todo el proceso de exploracién minera. A su vez, el Primer Capitulo esboza el marco
legal que rige para los contratos tipicos mineros comprendidos en el TUO y REGLAMENTO
TUO, precisando sus elementos relevantes y cuél es su aplicacién en el sector minero,
indicando que estos contratos per se no configuran como contratos de financiamiento para la
etapa de exploracién minera. El analisis se avoca a los contratos de: transferencia, cesion
minera, opcion de transferencia, hipoteca y de riesgo compartido, haciendo mencion que el
TUO reconoce la posibilidad de celebrar cualquier otro contrato que no contravenga las

disposiciones del TUO ni disposiciones del ordenamiento juridico.

Finalmente, se menciona como ejemplo al contrato atipico denominado “contrato de
regalia minera”, que proviene del Common Law y que ha sido véalidamente adaptado a la

normativa peruana a efectos de obtener su inscripcion registral ante la SUNARP, confirmando

las partidas electrénicas de concesiones mineras (Registro de Propiedad Minera de SUNARP) bajo el concepto
de carga, evidenciando que contratos atipicos de naturaleza minera pueden inscribirse si cumplen con los
requisitos legales exigidos por el Reglamento de Inscripciones del Registro de Derechos Mineros de SUNARP y
normas vinculadas.

Estas regalias seran desarrolladas en los capitulos siguientes con la finalidad de confirmar la hipdtesis del
presente trabajo.



gue un contrato atipico minero puede ser inscrito si cumple con los requisitos del Reglamento

de Inscripciones del Registro de Derechos Mineros de SUNARP.

El segundo capitulo aborda la problematica del presente trabajo al analizar las
caracteristicas, ventajas y demas condiciones legales y financieras que tanto el financiamiento
convencional como alternativo exigen para su otorgamiento. Respecto al financiamiento
tradicional se abordan las modalidades de: préstamos corporativos, aporte de capital de socios
y levantamiento de capital en la Bolsa de Valores de Lima. En lo referido al financiamiento
alternativo, se abordan las modalidades de: Project Finance, Fideicomiso, Regalias
Contractuales Mineras y Crowdfundind, estructuras de financiamiento aplicables a diversos
sectores pero que en el rubro minero no son viables, al menos en la etapa de exploracion. El
objetivo es dar las herramientas para que una MJ pueda evaluar cuél es la opcién més favorable
segun su propia necesidad o cudél de las opciones es factible tanto material como juridicamente
durante la etapa de exploracion, dejando en claro que estas modalidades no son excluyentes y
es posible que coexistan, dependiendo de la eleccion de la MJ, siendo posible que los SA sean

un mecanismo aplicable en paralelo.

El Tercer Capitulo es el desarrollo de la hipétesis propuesta y pretende demostrar que
los SA son un método alternativo de financiamiento que puede adecuarse al ordenamiento
juridico peruano sin perder las caracteristicas ni ventajas inherentes a dicho contrato atipico.
Este capitulo propone una aproximacion a coémo puede definirse este contrato atipico,
considerandolo como un contrato mixto que contiene elementos de un contrato de compraventa
de bien futuro y elementos de un contrato de préstamo, aunque sin la caracteristica de incluir
el pago de intereses. Asimismo, se analizaran las clausulas que distinguen a los SA como un
contrato de de financiamiento, ya que su finalidad trasciende la simple compra futura de
mineral, dado que para la MJ es una forma de acceder a capital de trabajo que fomenta la

exploracion mineray, por ende, el descubrimiento de nuevos yacimientos mineros.

Por ultimo, desde la perspectiva registral, se acreditara con resoluciones del Tribunal
Fiscal relacionadas al “contrato de regalias mineras” que si es juridicamente viable inscribir
contratos atipicos del sector minero ante SUNARP, dejando abierta la posibilidad de inscribir
los SA ante dicha entidad.



Capitulo 1: Exploracién, mineras junior y contratos mineros

La mineria como actividad econdmica es una de largo aliento, en la cual principalmente
intervienen tres actores: titular minero, poblacion local y Estado. Por titular minero puede
entenderse a toda persona (natural o juridica) que de manera individual o asociativa realizan
actividades de indole minera en mérito a un titulo habilitante. Para este trabajo, por titular
minero nos referimos a la empresa privada, sea de origen nacional, extranjero o mixto, que
realiza dentro de una zona geogréafica determinada cualquiera de las actividades reconocidas en
el TUO. En dicha zona geografica, como es de esperarse, pueden habitar grupos humanos,
desde pequefias localidades, pasando por centros poblados, pueblos y ciudades, en donde
también es posible que habiten comunidades indigenas u originarias. Todos estos grupos
humanos pueden ser poseedores o propietarios del terreno superficial en donde se llevaran a
cabo estas actividades mineras. En caso contrario, de no haber poseedor o propietario, el terreno
superficial sera considerado como eriazo y susceptible de tramitacion cualquier permiso de uso
ante la Superintendencia Nacional de Bienes Nacionales. En medio de estos actores, ya sea
como mediador, calificador y/o fiscalizador, se encuentra el Estado en diversos niveles de
actuacion y competencias (distrital, regional o nacional) para el otorgamiento sectorial de
autorizaciones de uso de agua, evaluacion de instrumentos ambientales, resguardando que la
poblacién y la actuacion de la empresa privada respete y no sea una amenaza al medio ambiente,

salud publica y de la poblacion.

En el presente capitulo se abordara la etapa de exploracion minera desde dos
perspectivas: legal y econdémica, dado que ambas miradas deben integrarse en aras de
comprender la importancia de los SA como financiamiento alternativo y como las MJ son
empresas que, por su naturaleza y funcionamiento, tienen dificultad de acceder a
financiamiento. Ademaés, se analizaran los contratos tipicos reconocidos en el TUO,

demarcando los alcances.



1.1. EXPLORACION MINERA

Las principales etapas de la exploracién minera son seis (06): 1) cateo y prospeccion;
2) exploracion; 3) explotacion; 4) beneficio; 5) comercializacion y 6) cierre (PERCAN, 2011),
a estas seis (06) actividades mineras, conviene agregar dos (02) mas, que figuran reconocidas
en el TUO: la de labor general y transporte minero, las cuales no seran detalladas en el trabajo
por estar vinculadas a una fase avanzada del proyecto minero relacionada con la explotaciéon y

produccion de minerales.

Con referencia a las actividades de cateo y prospeccion, éstas son las fases iniciales de
cualquier actividad minera y consisten en la busqueda de zonas geoldgicas susceptibles de
explotacion minera, es decir, tiene por objeto tantear, descubrir, hallar, yacimientos mineros
empleando métodos basicos, rudimentarios por asi decirlo, por ejemplo, usando el pico, la pala,
entre otros. (Terrones & Mendoza, 2007) De igual parecer es BELAUNDE, quien precisa al
cateo como la busqueda de yacimientos mineros por métodos empiricos mientras la
prospeccion consiste en el estudio geofisico y quimico de posibles zonas mineralizadas.
(Belaunde M. , 2011) En otras palabras, las actividades de cateo y de prospeccién no responden
a procedimientos geoldgicos avanzados, sino que son actividades simples, que no involucran
gran inversién econdmica y son de libre iniciativa en territorio peruano, salvo por las
restricciones indicadas en el articulo 2° del TUO, precisando que el interesado no requiere de
autorizaciones sectoriales para ejecutar dichas actividades, dado que el Estado peruano
promueve el descubrimiento de indicios de posibles zonas mineralizadas, permitiendo al
geologo o al profesional a cargo de tal tarea, encontrar evidencia (por minima que sea) de

mineralizacion en una zona determinada.

3 Articulo 2.- El cateo y la prospeccion son libres en todo el territorio nacional. Estas actividades no podran
efectuarse por terceros en areas donde existan concesiones mineras, areas de no admisién de denuncios y
terrenos cercados o cultivados, salvo previo permiso escrito de su titular o propietario, segln sea el caso.

Es prohibido el cateo y la prospeccidn en zonas urbanas o de expansion urbana, en zonas reservadas para la
defensa nacional, en zonas arqueoldgicas y sobre bienes de uso publico; salvo autorizacién previa de la entidad
competente.
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Otra actividad minera que no requiere de permiso especial es la comercializacion de
minerales, conforme al articulo 3* del TUO, evidenciando el legislador la voluntad de fomentar
la venta de dicho producto. Sin embargo, como es de esperar, esta comercializacion si esta
sujeta a controles y fiscalizacion por la Administracion Publica y entidades competentes, que,
si bien no vienen al caso mencionar por exceder los alcances del trabajo, tienen como objetivo
luchar y erradicar el comercio de mineral de origen ilicito, el uso y venta de insumos quimicos
empleados para la elaboracion de drogas, entre otros uso que promueven delitos relacionados
al delito de lavado de activos, de trata de personas, de narcotréafico, lo cual representa una
politica de Estado para contrarrestar esta situacion, tomando como eje el Proceso de
Formalizacion Minera para Mineros Informales promovidos por el Ministerio de Energia y
Minasy las Direcciones Regionales de Energiay Minas de los Gobierno Regional. Este proceso
de formalizacién minera no incluye a los mineros ilegales, quienes bajo la normativa vigente

estan impedidos de realizar cualquier actividad minera en zonas prohibidas por ley.

Por su parte, el cierre de minas esta regulado por la Ley N° 28090, “Ley que regula el
cierre de minas” y su reglamento Decreto Supremo N° 033-2005-EM, y comprende una serie
de exigencias legales de indole ambiental situadas en la etapa final de la actividad productiva
y tiene como finalidad que todo impacto ambiental realizado por el operador minero sea
minimizada y/o remediada en base a estudios ambientales, en aras de proteger el medio
ambiental y la calidad de vida de las zonas aledafias al proyecto. En este trabajo no seran
abordados aspectos ambientales en cuanto al cierre de minas, por lo que su mencion es
referencial, pero que evidencia el interés del legislador por regular toda la actividad minera en

cada una de sus etapas.

Las actividades pendientes por definir son: exploracion, explotacion y beneficio.
Conforme al proposito del trabajo, la actividad de exploracién es el punto neurélgico para las
MJ, pues tiene como finalidad encontrar yacimientos mineros que permitan posteriormente

explotarlos y beneficiarlos de ser el caso.

4 Articulo 3.- La comercializacion de productos minerales es libre, interna y externamente y para su ejercicio
no se requiere el otorgamiento de una concesion.
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La explotacion consiste en extraer los minerales de los yacimientos por medio de
maquinaria pesada, construccion de campamentos, de tuneles, uso de equipos mineros y
realizacion de labores, teniendo un periodo indefinido de duracion, ya que se espera explotar la
totalidad de recursos identificados en la mina. (Gutierrez, 2018), mientras que el beneficio esta
orientado a tratar el mineral extraido de la mina por medio de procesos quimicos o fisicos para
aumentar la ley del mineral, alear distintos metales o procesarlo conforme a cada requerimiento.
(San Martin, 2022)

Luego de indicar las principales actividades mineras, conviene incidir en la actividad
de exploracion minera, la cual “consiste en aquellas actividades que tienen como objetivo
encontrar yacimientos de minerales en los que se podran desarrollar eventualmente futuras
minas” (Torres, 2015), empleando para ello técnicas mas sofisticadas que las usadas en el cateo
y prospeccion, ya que se recurren a imagenes satelitales, a pruebas geoquimicas y a efectuar
perforaciones en zonas determinadas (donde es posible que existan indicios producto de
muestreos y estudios geoldgicos previos), con la finalidad de cuantificar la cantidad
aproximada de cuerpos minerales y la viabilidad de recuperacion metaldrgica, clasificando a
los minerales segln su grado de riqueza y de accesibilidad. (Gutiérrez I. , 2014), es asi que la
exploracion minera combina “trabajos de campo como de laboratorio para determinar las
caracteristicas geoldgicas, la magnitud en extension y profundidad del depdsito o yacimiento
y la composicion probable de los minerales, realizandose para ello un estudio de factibilidad.”
(Dammert & Fiorella, 2007)

Por su parte, Lavandaio define a un yacimiento mineral y a las reservas que se
encuentran durante la etapa de exploracion como “una concentracion de determinada sustancia
mineral susceptible de ser aprovechada con beneficio y las reservas de un yacimiento estan
constituidas por la cantidad de mineral que se calcula que se puede extraer y vender con
beneficio” (Lavandaio, 2008) El problema, por més redundante que parezca, es justamente
obtener el financiamiento para encontrar estos yacimientos minerales, pues la etapa de
exploracion minera es un proceso como minimo de diez (10) afios que implica incurrir en altos
costos hundidos que probablemente no sean recuperados por los accionistas, conforme se

aprecia del cuadro obtenido del PDAC.
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Exploration is the first stage
of the mineral development cycle

MINERAL MINE MINE MINE
EXPLORATION DEVELOPMENT _ OPERATION CLOSURE
The mineral exploration and development cycle
Years 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Early exploration phase Advanced exploration stage

Discovery Metallurgical studies

Scoping Studies Pre- feasibility Feasibility & Production Decision

Permitting

Financing

Construction

Production

Source: LOM

v

Figura 1: Tiempo estimado de actividades durante la etapa de exploracién

Este cuadro refleja el tiempo promedio que dura la etapa de exploracién, desde los
estudios geoldgicos iniciales hasta que empieza la etapa de explotacion, contando en el medio
con la etapa de obtencion de autorizaciones sectoriales y de uso de terreno superficial con los
propietarios del terreno donde estan ubicadas las concesiones mineras, estimando un promedio
de siete afios para advertir si el proyecto minero es factible, representando un tiempo de siete
afios donde la MJ debe contar con dinero para invertir en el proyecto (negociacién con los
propietarios del terreno superficial), el pago del derecho de vigencia y de penalidad ante
INGEMMET por cada concesion minera, el costo de contratar empresas de perforacion
diamantina, el pago de estudios y andlisis geoldgicos y el pago a una consultora ambiental para

la elaboracion del instrumento ambiental respectivo.
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¢Qué puede suceder en este intervalo? Potencialmente, de todo. Basandonos en esta
premisa, e incidiendo en un aspecto financiero para el operador minero, hay cuatro categorias
o factores que deben evaluarse para determinar si los ingresos esperables luego de concluida la

etapa de exploracion justifica la inversion y obtencion de capital:

1. Factores Geoldgicos, orientados a determinar si existen yacimientos
mineros en una zona determinada, calculando la probabilidad de cantidad y calidad (ley

recuperable) del mineral.

2. Factores Técnicos, relacionados a la tecnologia aplicable y futura para
extraer y recuperar el mineral, asi como si es posible mejorar la ley de dicho mineral
con procesos metalurgicos.

3. Factores ambientales, sociales y politicos, vinculados a la coexistencia
del operador minero con la politica estatal y las comunidades locales respecto a la

explotacion de recursos naturales y conflictos sociales.

4. Factores econdmicos, que comprende los tres riesgos antes sefialados y
los propios costos del precio de mineral en el tiempo y los costos de operar, extraer,

explotar, procesar / beneficiar y transportar los minerales. (Eggert)

Al final de cuentas, la mineria es una actividad econémica que necesita generar
rentabilidad para los inversionistas, ya sean éstas a corto o largo plazo. Dependiendo de la
estimacion de resultados y de la capacidad de retorno de la inversién, el operador minero, en
este caso, la MJ, decidira entre dos opciones: 1) pasar a la etapa de explotacion o 2) buscar
compradores para el proyecto minero, dado que este proyecto cuenta con trabajos de
exploracion avanzados y estudios geologicos que lo tornan interesante para una empresa minera

senior o para un tercero interesado.
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El analisis que debe efectuar el operador minero debe contemplar los siguientes riesgos:

1) Riesgo de descubrimiento, vinculado a la baja probabilidad
para hallar un yacimiento de mineral econdmicamente extraible.

2) Riesgo geoldgico, debido al alto grado de variabilidad en
tamafio, nivel de concentracion en los yacimientos de mineral

3) Riesgo del proyecto, originado por la incertidumbre asociada a
la cantidad de reservas, métodos de recuperacion y requerimiento de inversion

4) Riesgos de mercado, relacionado a la variacion en los niveles
de precios y tipos de cambio, y

5) Riesgos intangibles, haciendo referencia a las politicas
regulatorias y coyuntura econémica

(Tamayo, Salvador, Vasquez, & Zurita, 2017)

Estos riesgos involucran aspectos sociales, econémicos, legales, entre otros, durante la
etapa de exploracion e incide también en la calidad y tipo de mineral a extraerse (si son
commodities 0 no), o si son metales puros o aleaciones, ya que, dependiendo del nivel de
recuperacion del mineral como consecuencia del procesamiento y del valor internacional de
venta, es que la MJ determinara si es rentable continuar con el proyecto o dejarlo en stand by
hasta que la demanda o el precio mejore. Es decir, muchos proyectos pueden ser interesantes
pero las condiciones internacionales sobre el precio del mineral o condiciones politicas del pais
donde se invierte motivan a que los stakeholders sean cautos e inviertan lo minimo, o en su
defecto, direccionen su interés a otros paises con similar potencial minero que se encuentre en

mejores condiciones sociales, legales y/o politicas.

La posicion del Pert en el mercado mundial de mineral es envidiable, pues es productor
lider en oro, plata, cobre, zinc, entre otros, teniendo la posibilidad también de contar con
reservas (por confirmar) de litio, resaltando al pais como un productor polimetalico y, por ende,
un destino de inversion estratégico, segin se aprecia del cuadro siguiente elaborado por el
Banco Mundial (Bank, 2021) :
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Figure 2: Main Minerals Extracted in Peru in 2019

Share of Mineral Global Production Mining Production
Reserves Ranking 2019 (metric tons)
Gold 4% 7th 130
Silver 21% 2nd 3,800
Copper 10% 2nd 2,400
Zinc 8% 2nd 1,400
Lead 7% 3rd 290

Figura 2: Principales exportaciones minerales del Peru en el 2019.

El cuadro refleja el presente y futuro del Perd en el mercado mundial de minerales,
puesto que es uno de los principales productores de materias primas para diversas industrias,
dejando abierta la posibilidad de ampliar la produccién ya instalada de dichos minerales y/o
descubrir nuevos yacimientos. Es evidente que no todo proyecto minera se convierte en una
mina o que dicha mina cuenta con altas reservas de mineral o alta ley. La realidad es que la
mineria es una actividad impredecible en la etapa de exploracion, en la cual el equipo de
geologos puede contar con data sobre zonas geograficas con alta probabilidad de yacimientos
0 zonas geogréaficas donde hay presencia de minas que operan, sin embargo, no es hasta que se
realizan perforaciones que puede estimarse la presencia de mineral y su ley. Estas perforaciones
no son baratas y estan supeditadas a la obtencion de permisos ambientales para ser ejecutadas.
En otras palabras, la exploracion como un todo es una secuencia de ensayo/error, que sera
atractivo, tanto al operador minero como al inversionista, conforme los resultados sean

positivos.
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1.2. MINERAS JUNIOR

La exploracion minera es a todas luces una actividad de alto riesgo y que requiere que
profesionales con experiencia estén involucradas, cuya rentabilidad o progreso no es segura, en
la cual “abunda el gasto economico del inversionista, que sélo se verd recompensado con el
hallazgo de un yacimiento mineral que justifique técnica y economicamente el desarrollo y
operacion de una mina” (Pachas, 2014), siendo una etapa donde es importante gastar
eficientemente el dinero, ya que no se generan ingresos y para una empresa significa una

inversion con pocas posibilidades de retorno.

Uno de estos inversionistas, aunque con recursos limitados, es la MJ, una sociedad
dedicada a actividades de exploracién minera y constituida principalmente para encontrar
yacimientos mineros pero que en la mayoria de los casos carecen de fondos para continuar con
las operaciones. (Metallica, 2021) En otras palabras, una MJ es una pequefia empresa en
busqueda de yacimientos minerales (Kenton, 2020), que cuenta con la titularidad de
concesiones mineras, pero que carecen de acceso a financiamiento o al acceso de recursos
técnicos para desarrollar adecuadamente las actividades de exploracion. (Taplin & Doyle,
2012)

Siendo asi, la finalidad de una MJ es “identificar prospectos mineros que, después de
desarrollarlos un poco mas, puedan llamar la atencion de una minera mds grande” (Arango
& Sierra, 2015), razdn por la cual su objetivo principal es “adquirir y/o desarrollar prospectos
(generacidn de informacion) ubicado en areas con potencial, que permitan a la compafiia a
través del desarrollo de trabajos exploratorios como topografia, geologia, geofisica,

perforacion e interpretacion” (Salazar, 2011)

De forma similar, la Prospectors & Developers Association of Canada - PDAC
(traducido a espafiol como Asociacion de Prospectores y Desarrolladores de Canada), quiza el
foro mas atractivo e importante de stakeholders del sector minero, opina lo siguiente sobre las
MJ:
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o Encontrar depositos de minerales y metales y venderlos / asociarse con
una minera senior.

o Los fondos del Proyecto son levantados en el mercado.

o Estas compafiias son pequefias y usualmente listadas; no son lo
suficientemente capaces de operar una mina y obtener un flujo de
ingresos.

(Canada, 2013)

La vision que se maneja en el exterior de una MJ es el de una sociedad constituida para
un proposito determinado: “encontrar yacimientos minerales”, pudiendo emplear capital propio
0 de terceros, que sera obtenido en el mercado, tanto en una Bolsa de Valores como en el sector
financiero, es decir, es una sociedad dedicada a desarrollar proyectos mineros en fase de

exploracion.

En territorio peruano, una MJ es una sociedad debidamente constituida al amparo de lo
establecido en la Ley General de Sociedades, “Ley N° 26887, dejando constancia que no existe
una norma especial que determine las caracteristicas de este modelo societario, pudiendo una
MJ constituirse bajo cualquiera de los tipos societarios regulados en la citada ley, siendo los
tipos societarios mas empleados: SOCIEDAD ANONIMA CERRADA (S.A.C.) y SOCIEDAD
ANONIMA, que suelen tener como accionista mayoritario a la empresa matriz (que puede ser
nacional o extranjera) y un segundo socio minoritario, en donde el accionista mayoritario posee
las mayorias absolutas para la toma de decisiones dentro de la sociedad, conforme a lo dispuesto
en la “Ley N° 26887”. Por ende, la constitucion de una MJ no requiere de una formalidad
especifica, si no que responde a la voluntad de los socios fundadores, quienes en funcion de las

ventajas de cada tipo societario, optan por uno determinado.

Respecto a la estructura del estatuto social de una MJ, los elementos que deben
precisarse con certeza son sobre el objeto social, los dérganos societarios y la transferencia de
las acciones por parte de los accionistas. Con referencia al objeto social, la practica econdmica

estd focalizada en la etapa de exploracion minera, centrandose en actividades de perforacion,
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estudios geologicos, obtencion de autorizaciones sectoriales y permisos de uso de terreno
superficial, entre otras actividades. No obstante, el objeto social de una MJ puede incluir todas
las etapas de la actividad minera, incluida las de explotacion y/o procesamiento de minerales,
para ser ejecutadas en el supuesto que la actividad de exploracion sea positiva, pues estas
empresas buscan rentabilizar un proyecto, sea iniciandolo desde cero o ampliando uno
existente, para venderlo a una empresa minera de mayor presencia en el mercado o a un tercero
interesado. Ademas, la composicion de los drganos societarios es un elemento clave en el
gobierno de la MJ, ya que la existencia de un directorio conformado por miembros
especializados en el sector y por el nombramiento de un gerente general y de gerentes con
experiencia en cada area es un mensaje positivo a todo posible inversionista y/o acreedor,
porque demuestra que la constitucion de la MJ es una decision adoptada por la empresa matriz
que considera un riesgo asumible (hasta cierto punto) apostar por el proyecto minero. Por
altimo, el estatuto puede determinar que existe el derecho de adquisicion preferente de acciones
por parte de los socios, tanto para la Sociedad Anonima como para la Sociedad Andnima
Cerrada, que permite a los accionistas de una sociedad ante una potencial transferencia de uno
de sus accionistas, tener la preferencia para adquirir dichas acciones usualmente en los mismos
términos en las que este accionista pretende transferir a un tercero u a otro accionista (Carrion,
2018), con la finalidad de mantener la empresa en manos conocidas o dentro del mismo grupo
economico, evitando que terceros ingresen a la sociedad y alteren los planes del proyecto
minero y la adopcion de decisiones en la Junta General de Accionistas.

Considero que el derecho de suscripcion preferente de acciones no es un problema
relevante al momento de la constitucién de una MJ, porgue es una sociedad que se constituye
con un accionista mayoritario que concentra la toma de decisiones, siendo el segundo accionista
accesorio al primero. Este punto es posible abordarse en el supuesto que ingresen nuevos
accionistas ajenos al grupo econémico durante la etapa de exploracion o en la de explotacion.
No obstante, al ser el derecho de suscripcion preferente optativo y modificable conforme a lo
dispuesto por la Ley General de Sociedades, siempre existe la posibilidad de modificar el

estatuto social para remover tal derecho o para incorporarlo a la sociedad.

19



De lo expuesto, podria considerarse que las MJ califican como una micro, pequefia y/o
mediana empresa, conforme a lo indicado por la Ley N° 28015, “Ley de Promocion y
formalizacion de la Micro y Pequefia Empresa”, su Reglamento, Decreto Supremo N° 009-
2003-TR y el Decreto Supremo N° 013-2013-PRODUCE, “Texto Unico Ordenado de la Ley
de Impulso al Desarrollo Productivo y al Crecimiento Empresarial”, dado que son sociedades
que suelen emplear a poco personal en planilla y que no generan altos ingresos producto de su
actividad econdmica. Sin embargo, el enfoque de este trabajo es entender a una MJ como una
empresa subsidiaria o filial de una empresa matriz (nacional o extranjera) que pertenece a un
grupo econémico y que, en muchas ocasiones, la empresa matriz cotiza en una Bolsa de
Valores, pudiendo ser la Bolsa de Valores de Lima como una bolsa de valores extranjera®. Es
por esta razén, que una MJ, desde la 6ptica de este trabajo, no calificacomo una MYPE, porque
dicha empresa estaria inmersa en el supuesto de exclusion determinado por el articulo 6°° del
Decreto Supremo N° 013-2013-PRODUCE, “Texto Unico Ordenado de la Ley de Impulso al
Desarrollo Productivo y al Crecimiento Empresarial”, al pertenecer las MJ a un grupo

econémico que supera los maximos de ventas anuales establecidos en el articulo 3°7 de la Ley

5 Respecto a la empresa matriz que cotiza en una Bolsa de Valores, se desarrollara este supuesto en el Capitulo
2, en lo referido al financiamiento de una MJ a través de la Bolsa de Valores de Lima, en tanto que la practica en
el sector permite que MJ accedan al mercado de valores en territorio peruano. En el referido capitulo 2 se
adjunta como ejemplo un cuadro con las MJ que han recurrido al mercado de valores como fuente de
financiamiento.

6 Articulo 6.- Exclusiones

No estan comprendidas en la presente norma ni pueden acceder a los beneficios establecidos las empresas que,
no obstante cumplir con las caracteristicas definidas en la presente Ley, conformen un grupo econémico que en
conjunto no reunan tales caracteristicas, tengan vinculacién econdémica con otras empresas O grupos
econdmicos nacionales o extranjeros que no cumplan con dichas caracteristicas, falseen informacién o dividan
sus unidades empresariales, bajo sancion de multa e inhabilitacion de contratar con el Estado por un periodo no
menor de un (2) afio ni mayor de dos (2) afos.

Los criterios para establecer la vinculacion econémica y la aplicacidn de las sanciones seran establecidos en el
Reglamento.

7 “pArticulo 3.- Caracteristicas de las MYPE

Las MYPE deben reunir las siguientes caracteristicas concurrentes:

Microempresa: de uno (1) hasta diez (10) trabajadores inclusive y ventas anuales hasta el monto maximo de 150
Unidades Impositivas Tributarias (UIT).
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N° 28015. Por ende, es poco probable que una MJ pueda considerarse una MYPE, ya sea por
la composicién del accionariado de dicha empresa (que sea parte de un grupo econémico
nacional o extranjero) o porque al ser una empresa cuya actividad principal es la exploracion
minera, no genere ingresos econdmicos producto de la explotacion o procesamiento de
minerales, dado que constituir una MJ no es sindnimo de encontrar yacimientos o que éstos

(yacimientos) sean rentables luego de los estudios geologicos respectivos.

Tomando en cuenta que las MJ son sociedades con objetivos especificos, es importante
identificar cuales son las causas que pueden contribuir al fracaso del proyecto o de la propia
MJ. Para ello, Hughes identifica ocho (08) razones que pueden contribuir al fracaso, segln se

detalla.

1. Eleccidn de la jurisdiccion: Se refiere a la regulacion fiscal sobre la
industria minera, si el pais promueve la mineria o la considera como una
actividad estratégica, si hay comunidades locales® y las condiciones

medioambientales y de acceso a la zona del proyecto.

2. Pobre resultados de perforacién: Si los resultados no son satisfactorios, ya
sea en la cantidad de reservas o en la ley del mineral, los estudios de pre y
de factibilidad econdmico no seran positivos, lo que desanimard a los

inversionistas a apostar por el proyecto.

Pequefia Empresa: de uno (1) hasta cien (100) trabajadores inclusive y ventas anuales hasta el monto maximo
de 1700 Unidades Impositivas Tributarias (UIT).

El incremento en el monto maximo de ventas anuales sefialado para la Pequefia Empresa sera determinado por
Decreto Supremo refrendado por el Ministro de Economia y Finanzas cada dos (2) afios y no serd menor a la
variacidn porcentual acumulada del PBI nominal durante el referido periodo.

Las entidades publicas y privadas promoveran la uniformidad de los criterios de medicidn a fin de construir una
base de datos homogénea que permita dar coherencia al disefio y aplicacién de las politicas publicas de
promocion y formalizacion del sector.”

8 Para el caso peruano, puede asumirse que son comunidades campesinas, pueblos originarios o comunidades
gue sin entrar en ambas categorias no son abiertas a la actividad minera.
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Limitaciones para extraer el mineral: Si el yacimiento se encuentra en una
zona agreste o de dificil acceso, ya sea por motivos geograficos o
climéticos, o si la ley del mineral no es predecible, dificulta predecir los

ingresos luego de los costos de extraccion y produccion.

Incumplimiento de autorizaciones para operar: La mineria requiere de
diversas autorizaciones, que pueden demorar méas de lo esperado segun el
pais y las exigencias que cada autoridad demande para tramitar la
autorizacion respectiva. Puede ser un problema que retrase el proyecto la
demora de la autoridad en emitir el permiso de construccion de una plata

0 las autorizaciones ambientales requeridas.

Quedarse sin fondos: La exploracion es cara y la empresa debe captar
capital, ya sea emitiendo nuevas acciones en el mercado de capitales o
buscar alternativas como vender la empresa, asociarse o fusionarse con

un tercero.

Variacion del precio del commodity: Si el precio del mineral baja en el
mercado y no es econdmicamente viable continuar con la exploracion, la
empresa puede optar por suspender operaciones hasta que el precio
mejore 0 recuperar parte de lo invertido vendiendo el proyecto a un

tercero.

Conflictos socioambientales: Estos conflictos por concepto de
contaminacion ambiental pueden judicializarse y detener la operacion por
tiempo indeterminado, pudiendo incluso cancelarse el proyecto via una

resolucidn judicial o por la propia negativa de la comunidad.

Gestion deficiente: evaluar al personal que maneja la empresay que dirige
el proyecto. Es importante que la gerencia y directorio tengan un
presupuesto establecido y una politica de gastos, asi como experiencia en

geologia y en el levantamiento de fondos.

(Hughes, 2021)
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Lo propuesto por Hughes no significa que todas las causas de fracaso deban
coincidir al mismo tiempo, puesto que una causa puede desencadenar en otra y propiciar
un efecto domind destinado al fracaso de la MJ. Por ejemplo, una mala administracion,
ya sea nombrando a un gerente general sin experiencia en gestion de proyectos o0 a una
plana gerencial que no sepa administrar gastos, repercute en el desempefio financiero y
contable de la sociedad, lo cual es visto y analizado negativamente por cualquier
inversionistas o acreedores en el supuesto que la MJ solicite una modalidad de
financiamiento externo. Otro factor a considerar es tener una buena relacion con las
comunidades locales (y un equipo de relaciones comunitarias), dado que la actividad de
exploracion igualmente afecta el terreno superficial al realizarse movimientos de tierras
y posible acumulacion de relaves y de tierra extraida, significando que alguien de la
comunidad, pese a contar con un contrato de uso de terreno superficial, pueda presentar

demandas o denuncias por contaminacion ambiental ante los representantes de la MJ.

Respecto a las modalidades de exploracidon, las MJ pueden realizar dos

modalidades para proyectos mineros:

. Proyectos Greenfield: Son aquellos proyectos que se realizan sobre un
area en la que no existen construcciones, de tal forma que no es necesario
demoler, remodelar, mantener o adaptar estructuras para el desarrollo

del nuevo.

o Proyectos Brownfield: Son aquellos que tienen como caracteristica ser
la ampliacion de proyectos de exploracion ya existentes, es por ello que
se asientan en espacios geogréaficos donde existié actividad minera
anteriormente.

(MINEM, 2020)
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La primera es equiparable a empezar desde cero en una zona especifica, sin mas
informacién que la acumulable por datos publicos, experiencia de los profesionales
involucrados o referencias geologicas, donde de encontrarse un yacimiento mineral sera
de entera explotacion de la MJ. En cambio, la segunda es menos riesgosa porque
involucra una zona geografica previamente explorada y posiblemente con minas en etapa
de exploracion adyacentes, cuya ventaja es la existencia de informacion geoldgica que
permite evaluar ampliaciones de trabajos y de posibles yacimientos. En otras palabras,
el financiamiento dependera de qué tan adversos al riesgo son los inversionistas y su
conocimiento en el sector, el grado de avance del proyecto minero o la potencialidad del
mismo, el mineral a explorar, entre otros factores que permiten identificar las

contingencias financieras y legales para cada categoria.

Por ejemplo, un proyecto Greenfield es una hoja en blanco que debe ser
completada por la MJ, para lo cual deben identificarse a los propietarios de los terrenos
superficiales del area de exploracién y definir si pertenecen a privados, a Comunidades
Campesinas y/u Originarias 0 son terrenos eriazos pertenecientes al Estado, dado que
con la anuencia del propietario es que la MJ podréa iniciar perforaciones y estudios
geoldgicos. Asimismo, dependiendo si el propietario del terreno superficial es privado o
el Estado, se deberan gestionar las autorizaciones de uso de terreno respectivas, ya sea
con un Contrato de Uso de Terreno Superficial y/o procedimientos administrativos en el
caso de ser terrenos eriazos, que, para el primer caso, involucran negociaciones que no

siempre son faciles de sostener.

A su vez, las distintas autorizaciones sectoriales adicionales implican un tiempo
prudencial para ser obtenidas, puesto que las entidades gubernamentales no suelen
respetar los plazos establecidos. La ventaja, como se desprende, es que la recompensa es
mayor en cuanto a la potencialidad de mineral a encontrarse, ya que es una zona que no
ha sido previamente explorada, por lo que le podria la MJ estar sentada sobre “una mina

de oro o cualquier otro mineral”.
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En cambio, un proyecto Brownfield permite al inversionista un panorama mas
claro sobre las contingencias antes referidas, en tanto que existe data con la que cuenta
la MJ (en el caso de una ampliacion de estructuras y trabajos) o por la pre-existencia de
labores y de construcciones mineras, al igual que estudios geoldgicos y financieros que
permiten corroborar la viabilidad del proyecto y de encontrar nuevos yacimientos.
Ademas, al existir data geologica y presencia de actividad minera, los propietarios de
terrenos superficiales (en caso de ser privados) estdn mas abiertos a negociar y a facilitar
el acceso de nuevos actores, permitiendo en los hechos obtener un retorno de la inversion

mas rapido, tomando en cuenta los elementos antes referidos.

Las desventajas para este tipo de categoria pueden ser de indole ambiental, toda
vez que la existencia de pasivos ambientales es una constante, que debera ser cotejada al
momento de elaborar el instrumento ambiental respectivo y de las coordinaciones que se
efectien con las autoridades competentes. Otro punto en contra es que los nuevos
yacimientos a encontrarse no puedan ser de la misma pureza o concentracion, y se
requieran trabajos de perforacion en otras zonas, lo que, para efectos, supondria que

determinadas partes del proyecto en cuestion serian Greenfield.

Por lo tanto, al referirnos a una MJ, tenemos que tomar en cuenta que es una
empresa dispuesta a arriesgar vehiculo econdémico cuyo incentivo es poner en valor un
proyecto minero, ya sea para venderlo a otra empresa minera 0 para captar
financiamiento en el mercado de valores o en el capital privado, y desarrollar la fase de

explotacion minera.

Conviene precisar que para el afio 2023, el Ministerio de Energia y Minas maneja
una cartera de 74 proyectos mineros: 55 proyectos Greenfield y 17 proyectos mineros
Brownfield, que equivalen a una inversion total de US$ 596°000,00.00 (Quinientos
Noventa y Seis Millones y 00/100 Dolares Americanos), conforme al siguiente cuadro
obtenido del Ministerio de Energia y Minas (Minas, 2023) :
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US$ 586
millones

63
proyectos

49 PROYECTOS 14 PROYECTOS
Us$ 523 US$ 63
millones millones
* Alta Victoria * Loma Linda * Arcata
* Amauta * Los Perdidos Il * Caylloma
* Apacheta * Lourdes * Cochacucho y Mylagros
* Azulmina * Lourdes * Colorado
* Bongard * Malpaso Il * El Porvenir
 Carhuacayan * Marfa Cecilia Dos  Pablo Sur
 Cerro Negro * Mina Marta * Palca
* Chapitos * Miscanthus * Pucasalla
* Cochaloma * Pampa Negra * Quehuincha
* Coloso * Paraiso * Quenamari
* Corvindn * Pucajirca *SanJosé 1
* Crespo Il * Quimsachata * Santander
* Curibaya * Riqueza * Yauricocha
* Dorita * Romina 2 * Zoraida Il
* £l Carmen * San Antonio
* Eposuyay * San Miguel
* Gaban * Santo Domingo
* Huacullo * Scorpius
* Huifiac Punta * Soledad
o lllari * Sombrero
* lluminadora * Suyawi
* laZanja * Tumipampa Sur
 Las Defensas * Usicayos
* Lezard * Yanacochita Il
* Llaguén

Figura 3: Cartera de proyectos de exploracion para el afio 2023

El cuadro refleja un interés de las MJ en los proyectos Greenfield para encontrar nuevos
depdsitos minerales, dado que por la coyuntura internacional que se vive desde el afio 2020
(aparicion de COVID-19 y efectos Post-COVID hasta la fecha) los precios de los minerales
han subido de forma considerable debido a la coyuntura internacional y a las nuevas
tecnologias, por ejemplo, el uso de litio, proyectandose una tendencia que puede confirmar el
inicio de un nuevo super ciclo de minerales, lo cual entusiasma al mercado, a los inversionistas
y debiera también incentivar al Per(, puesto que es una oportunidad para captar inversion
extranjera y ampliar la cartera de proyectos en fase de exploracion minera, favoreciendo el

empleo de los SA como financiamiento alternativo.
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1.3.  Contratos mineros en el marco del derecho peruano

En este subcapitulo se abordan los contratos mineros denominados “tipicos”
reconocidos en el TUO, que a primera vista pueden considerarse como adaptaciones de
contratos civiles al sector minero. Conforme se indica en las siguientes lineas, los contratos
mineros tipicos involucran Unicamente a los derechos mineros, entiéndase concesion minera,
concesion de beneficio, concesion de labor y actos de disposicion temporal o permanente sobre
dichos derechos mineros. Asimismo, estos contratos mineros tipicos para que sean oponibles
ante terceros y ante el Estado (en todos sus niveles: gobierno central, gobierno regional y
gobierno local, y ante cualquier entidad publica) debe cumplir con la formalidades establecidas
en el TUO, REGLAMENTO TUO vy lo indicado en el Reglamento de Inscripciones del
Registro De Derechos Mineros de SUNARP, puesto que son contratos sujetos a formalidades
legales para su exigibilidad y eficacia, en tanto que los contratos antes referidos son titulos

habilitantes que permiten gestionar autorizaciones sectoriales ante cualquier entidad estatal.

Los contratos reconocidos en el TUO pueden clasificarse, segin Lastres, en tres
categorias: principales, preparatorios y accesorios (Lastres, 2009), siendo los contratos
principales autonomos e independientes de cualquier otro contrato, destacando el contrato de
transferencia, de cesién minera y de riesgo compartido. En segundo lugar, los contratos
preparatorios son, conforme al Cadigo Civil, aquellos que tienen la posibilidad de configurarse
en un contrato definitivo, por ejemplo, el contrato de opcion de transferencia, que permite
ejercer el derecho para firmar un contrato preestablecido orientado a transferir la propiedad del
derecho minero. Por Gltimo, la tercera categoria es de los contratos accesorios, que como se
entienden, estan vinculados a un contrato u acto juridico principal. En esta categoria calza el
contrato de hipoteca minera, el cual es un gravamen sobre la concesién minera y depende del
cumplimiento de una obligacion principal, compartiendo el mismo sustento legal dispuesto por
los articulos 1097° y siguientes del Cdodigo Civil, al considerar la hipoteca minera como un

contrato accesorio.
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Ademas, el REGLAMENTO TUO precisa entre sus articulos 128° a 165° las
caracteristicas y formalidades de cada uno de estos contratos, resaltando que de forma
supletoria son aplicables tanto el Codigo Civil y la Ley General de Sociedades, abriendo un
punto de discusion sobre si los contratos del TUO son contratos “mineros” o contratos de
naturaleza civil destinados a la actividad minera, toda vez que en el TUO ni en el
REGLAMENTO TUO se propone una definicion sobre el concepto de contrato minero, sino
que estas normas enumeran una lista de contratos que pueden celebrarse en el marco de las
actividades mineras, los cuales estan referidos a las actividades de dicha industria (incluidas las
de exploracion y explotacion), sin necesidad de ingresar a un debate o definicion juridica sobre
el origen de dichos contratos mineros. Por esta razon, la doctrina ha pretendido resolver aquella
interrogante. Delgado (Delgado, 2002) propone una definicion del contrato minero, tomando
como premisa la definicion de contrato civil indicada en el articulo 1351° del Cadigo Civil,
focalizando que las relaciones juridicas patrimoniales creadas, reguladas, modificadas o

extinguidas son Unicamente para derechos mineros o para productos de la actividad minera.

De igual tenor es Belaunde, quien precisa que la contratacion minera se desenvuelve
dentro del aspecto del derecho privado (relaciones juridicas intersubjetivas sobre intereses
particulares), basandose en contratos cuyo origen provienen del Cddigo Civil, dejando la
intervencion del Estado en lo referido a la inscripcion de los contratos “mineros” en el Registro
de derechos mineros de los Registros Publicos (Belaunde M. , 2011), dando a entender que el
legislador al abordar la actividad minera mediante el TUO y REGLAMENTO TUO no buscé
innovar la normativa minera, sino en adecuar la actividad minera a los intereses de los titulares

mineros durante las diversas etapas de la actividad minera y frente a terceros y al Estado.

Por ejemplo, el contrato de cesion mineray el contrato de opcion de transferencia suelen
celebrarse en la etapa de exploracion minera, cuando no hay certeza sobre la existencia de
yacimientos ni de reservas de mineral, razon por la cual, son contratos temporales y que suelen
celebrarse conjuntamente, porque recompensa el riesgo asumido por la empresa minera al
iniciar actividades de exploracion y encontrar los referidos yacimientos, al beneficiar a la

empresa minera a adquirir las referidas concesiones mineras a un precio predeterminado y de
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forma exclusiva y excluyente ante el interés de cualquier tercero también interesado. Por una
parte, el contrato de cesion, segun el articulo 166° del TUO, permite que el titular de la
actividad minera (ya sea de una concesion minera, concesion de beneficio, laboral general o
transporte minero a tercero) traslade de forma temporal al cesionario los derechos y las
obligaciones correspondientes al cedente a cambio de una compensacion. Estos derechos y
obligaciones estan comprendidos en el TUO y demas normas vinculadas, destacando entre las
mas importantes las referidas a la obligacion de inversién minima en cada concesion minera

y/o al pago de los derechos de vigencia y de penalidad.

En resumen, los contratos mineros tipicos se encuentran reconocidos en el TUO y
permiten al titular minero celebrarlos con el objetivo de establecer relaciones comerciales con
terceros, pudiendo ceder temporalmente dichos derechos mineros, transferirlos o disponer de
éstos segun lo establecido en el TUO. A su vez y segun lo indicado, los contratos mineros
tipicos deben cumplir con ciertas formalidades para que sean inscritos ante SUNARP y sean
oponibles ante terceros y ante las autoridades gubernamentales, puesto que la no inscripcién
ante SUNARP no es sinonimo de nulidad per se, si no de ineficacia para la obtencion de

autorizaciones sectoriales.

Con la exigencia del cumplimiento de determinadas formalidades, se dota de seguridad
juridicay de oponibilidad a las partes intervinientes. Para ello, no es necesario iniciar un tramite
administrativo ante el Ministerio de Energia y Minas o ante alguna Direccion Regional de
Mineria de algin Gobierno Regional, pues estas entidades administrativas no aprueban el
contenido del contrato. La Unica entidad competente para calificar e inscribir los contratos
reconocidos en el TUO es SUNARP, basandose en las normas aplicables para dicha
inscripcion, razon por la cual SUNARP cumple con lo estipulado en el Capitulo 11 (articulo

29° al 43°) del Reglamento de Inscripciones del Registro De Derechos Mineros de SUNARP.

Siendo asi, se proceden a analizar los contratos mineros tipicos antes mencionados:
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Contrato de cesién minera

El contrato de cesion minera® se encuentra detallado entre los articulos 166° a 171° del
TUO. Es un contrato de naturaleza temporal que cede los derechos y obligaciones referidos a
la titularidad de la concesion minera a favor de un tercero y que puede confundirse con el
contrato de arrendamiento comprendido en el Codigo Civil. No obstante, las diferencias mas
resaltantes es que el contrato de cesion minera no establece un plazo maximo de duracion,
tampoco esta facultado el cesionario en “sub-ceder” la concesion minera, a diferencia del
contrato de arrendamiento, donde el arrendatario, con autorizacion del arrendador, puede sub-
arrendar el inmueble. Ademas, el cesionario no esté obligado a devolver el bien inmueble (la
concesion minera) en el mismo estado en el que le fue entregado, salvo el desgaste del uso
tradicional del bien, puesto que, durante la vigencia de la cesion minera, el cesionario realiza
actividades de exploracién minera que implican actividades de perforacion, de remocion de
tierras y otras, que en los hechos imposibilita devolver la concesién minera en el mismo estado

al entregado.

En conclusion, por el contrato de cesion minera, el cesionario sustituye al cedente en
todos los derechos y obligaciones que exige la ley, pero el cedente conserva su condicion de
titular. Es decir, no hay transferencia del titulo sobre la concesion minera o sobre el derecho
minero, solamente se acuerda una cesion de derechos y obligaciones, impidiendo durante la
vigencia del contrato, que el cedente ejerza actividades econdmicas sobre las concesiones
mineras cedidas. (Gutierrez, 2018) Esto significa que, durante la vigencia del contrato de cesién
minera, el cedente no puede ejercer actividades mineras ni gestionar ninguna autorizacion sobre
el derecho minero cedido a favor del cesionario, dado que ante las autoridades el cesionario es
el titular de dicho derecho y por ende, legitimado para solicitar toda autorizacion necesaria para

sus actividades.

% Articulo 166.- El concesionario podra entregar su concesion minera, de beneficio, labor general o transporte
minero a tercero, percibiendo una compensacion.

El cesionario se sustituye por este contrato en todos los derechos y obligaciones que tiene el cedente.

Articulo 169.- El cesionario que esté operando una concesién, no podra a su vez celebrar con terceros contratos
de cesion minera sobre dicha concesion.

30



Contrato de opcion

El contrato de opcidn es un contrato preparatorio que consta en el articulo 165°1° del
TUO y comparte la similitud en cuanto a la definicion dispuesta al contrato de opcion del
Cadigo Civil, salvo la diferencia en la duracion del plazo. Mientras que en el Codigo Civil el
plazo maximo debe ser determinado o determinable!!, en el TUO se establece que el plazo
méaximo es cinco (05) afos. Esta distincion en cuanto al plazo de vigencia del contrato entre en
Cadigo Civil y el TUO no esté justificada objetivamente, ya que sin aparente fundamentacion
el TUO establece como plazo maximo cinco (05) afios. Fuera de esta distincidn, que para
efectos practicos no afecta el sentido del contrato, el contrato de opcion permite al optante la
posibilidad, mas no la obligacién, de celebrar el contrato definitivo de transferencia de derecho
minero o el de celebrar el contrato definitivo de cesion minera, a cambio de una

contraprestacion. (Campos, Calderon, & Valdez, 2009)

El contrato de opcion suele firmarse en conjunto con el contrato de cesion minera. Es
decir, se celebra un contrato de cesién minera por el cual el titular minero cede sus derechos y
obligaciones a favor del cesionario, quien puede gestionar las autorizaciones respectivas e
iniciar las actividades de cateo y prospeccion, mientras dichas autorizaciones (normalmente
para el inicio de actividades de exploracion) son obtenidas. A su vez, el contrato de opcidn (en
este caso, de transferencia) es celebrado con la finalidad de asegurar la transferencia del derecho
minero a un precio prefijado en el supuesto que las actividades de exploracion obtengan
resultados favorables, reduciendo posibles riesgos del titular minero en cuanto a negarse a

firmar el contrato definitivo por pretender solicitar mas dinero por concepto de transferencia.

10 Articulo 165.- Por el contrato de opcién, el titular de una concesién se obliga, incondicional e
irrevocablemente, a celebrar en el futuro un contrato definitivo, siempre que el opcionista ejercite su derecho
de exigir la conclusion de este contrato, dentro del plazo estipulado.

El contrato de opcidn debera contener todos los elementos y condiciones del contrato definitivo, pudiendo
pactarse que la opcidn puede ser ejercitada indistintamente por cualesquiera de las partes.

El contrato de opcidon minera se celebrard por un plazo no mayor de cinco afios, contado a partir de su
suscripcion.

11 Articulo 1423. — Plazo maximo de la opcién
El plazo del contrato de opcidn debe ser determinado o determinable. Si no se estableciera el plazo, éste sera
de un afio.
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Tanto el contrato de cesion minera como de opcion de transferencia son celebrados
(recomendablemente) en una sola minuta que posteriormente es elevada a Escritura Publica e

inscrita en la partida electronica del derecho minero.

Contrato de transferencia

El contrato de transferencia no es definido por el articulo 1642 del TUO, ya que
solamente menciona los efectos de la transferencia de la totalidad o parte de dicha concesion
minera, sefialando que no existe rescision por lesion, lo cual difiere de lo propuesta por el
Cadigo Civil para transferencia de bienes muebles o inmuebles. Esta imprecision fue corregida
parcialmente por los articulos 130°, 131° y 132°%3 del REGLAMENTO TUO, puesto que
determinan el objeto de transferencia: el dominio y no la propiedad de la concesion minera,
debido a que la concesion minera como titulo habilitante es un acto administrativo revocable o
que puede declararse caduco si incumple con las obligaciones de vigencia estipuladas en el
TUO. Esto significa que la concesion minera no pertenece al titular minero, si no que le es
otorgado por un tiempo determinado, que puede sostenerse de forma indefinida en el tiempo
siempre y cuando el titular cumpla con las condiciones y obligaciones para su vigencia,
quedando siempre la posibilidad (por mas injusto o improbable que parezca) que la autoridad
competente revoque el acto administrativo de otorgamiento de acto administrativo por

cualquier causa atribuible, por ejemplo, si el gobierno decide nacionalizar empresas privadas

12 Articulo 164.- En los contratos en los que se transfiera la totalidad o alicuotas de concesiones no hay rescisién
por causa de lesion.

13 Articulo 130.- Los contratos a que se refiere el Articulo 164 de la Ley, son aquellos que implican transferencia
de dominio.

La transferencia comprende las partes integrantes de la concesién y, en su caso, las accesorias, cuando asi se
pacte expresamente

Articulo 131.- De conformidad con el Articulo 164 de la Ley, puede transferirse el derecho minero o la parte de
derecho que, sobre el mismo, corresponde a alguno o algunos de los solicitantes, previamente a la constitucion
de una sociedad legal minera.

Articulo 132.- El retracto no es aplicable a la transferencia de derechos mineros, o de parte de derecho sobre
ellos.
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del sector minero, las resoluciones administrativas que otorgaron las concesiones mineras
pueden ser revocadas sin respetar las causales del TUO. Es asi que por el contrato de
transferencia se traslada el dominio sobre la concesion minera a favor de un tercero a cambio
de una contraprestacion econdmica. Este derecho de dominio transferido no incide en la
propiedad de los recursos naturales sin explotar (son propiedad del Estado conforme al articulo
66° de la Constitucion Politica del Peru), si no en el derecho que permite el ejercicio de la
actividad minera (exploracion, explotacion, beneficio, entre otros) reconocida por el

ordenamiento juridico peruano. (Baldedn, 2016)

Contrato de hipoteca

El contrato de hipoteca es similar a la hipoteca indicada en el Codigo Civil, toda vez
que es un gravamen que se inscribe en la partida electrénica de la concesion mineral* y que,
salvo pacto en contrario, incluye las construcciones, instalaciones y demas objetos destinados
permanentemente a la actividad minero, conforme lo indicado en el articulo 142° del
REGLAMENTO TUO. La diferencia que destaca con la hipoteca civil, es que segun el
articulo 145° del REGLAMENTO TUO, no es necesario contar con una tasacion de la
concesion hipotecada, si no que basta con el monto establecido por las partes en el referido
contrato, lo que facilita la ejecucion del inmueble en caso de incumplimiento por parte del

deudor.

\ Contrato de Riesgo Compartido

Respecto al contrato de riesgo compartido, éste se encuentra definido en el articulo

204°% del TUO, es un contrato que desentona con los anteriores cuatro contratos abordados

14 Conforme al inciso 8 del articulo 885° del C4digo Civil, las concesiones mineras son consideradas como
bienes inmuebles.

15 Articulo 204.- El titular de actividad minera podra realizar contratos de riesgo compartido (joint venture) para
el desarrollo y ejecucion de cualesquiera de las actividades mineras.

Conforme a su naturaleza, los contratos de riesgo compartido son de cardcter asociativo, destinados a realizar
un negocio en comun, por un plazo que podra ser determinado o indeterminado, en el que las partes efecttian
aportes en bienes, servicios o conocimientos que se complementan, participando en los resultados en la forma
gue convengan, pudiendo ejercer cualquiera de las partes o todas ellas la gestién del negocio compartido. Salvo
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(transferencia, cesion minera, opcion y de hipoteca), toda vez que es un contrato netamente
empresarial, es decir, orientado a la exploracion y/o explotacion conjunta de cualquiera de las
actividades mineras reconocidas por el TUO. Siendo asi, a tenor de lo sefialado por Lastres
(Lastres, 2009) estamos ante un contrato en el que prima la autonomia de la voluntad para
realizar actividades mineras sin constituir una nueva persona juridica, de naturaleza asociativo,
gue no esta subsumido en los contratos asociativos indicados en la Ley General de Sociedades
(contrato de Asociacion en Participacion y Contrato de Consorcio), en el cual solamente una
de las partes (pudiendo ser también las otras partes intervinientes) debe contar con la calidad
de titular minero se asocia con un tercero (otro titular minero, un privado nacional o un privado
extranjero) para desarrollar una actividad minera, respetando las condiciones y exigencias
precisadas en el REGLAMENTO TUO. Los requisitos minimos exigidos para su validez son:
objeto del contrato, las partes contratantes y sus aportes, plazo del contrato, denominacion y

los representantes, sus facultades y domicilio comdn.

Este trabajo no pretende analizar de forma integral los cinco contratos sefialados por el
TUO como contratos mineros, ya que sus alcances estan comprendidos para actividades
mineras, tomando como base legal a contratos tipicos definidos en el Cadigo Civil, a excepcion
del contrato de riesgo compartido, que proviene del Common Law bajo la figura de Joint
Venture, y que si bien tiene similitud con los contratos asociativos de Asociacion en
Participacion y el Contrato de Consorcio comprendidos en la Ley General de Sociedades,
guarda diferencias propias que no estan vinculadas a la normativa minera, si no a decisiones
que el legislador preciso tanto en el TUO ni en el REGLAMENTO TUO sin rigor juridico,
pretendiendo regular un contrato innominado como el de Joint Venture como un contrato
minero per se y determinando que éste es inscribible como un contrato minero. A mi entender,

es positivo que el TUO tipifique contratos especificos al amparo de la normativa minera,

pacto en contrario, los aportes en bienes no conllevan transferencia de propiedad sino el usufructo de los
mismos.

En el ejercicio de la actividad minera, la asociacidn en joint venture, al igual que otras formas de contratos de
colaboracién empresarial, son consideradas titulares de actividad minera.

Estos contratos deberan formalizarse por escritura publica e inscribirse en el Registro Publico de Mineria.
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porque evidencia el interés del legislador por establecer un marco legal para los diversos actores
del sector minero, desde la celebracion de los referidos contratos hasta la inscripcién ante
SUNARP, lo cual fomenta la seguridad y trafico juridico para los diversos derechos mineros

reconocidos en el ordenamiento juridico.

La pregunta esencial para este trabajo es: ¢solamente estos cinco contratos mineros son
reconocidos por el TUO? La respuesta, luego de entender que la mineria es una actividad de
alcance global, es negativa. Al amparo de los articulos 162°% y 163°1” del TUO y del articulo
128 del REGLAMENTO TUO, el legislador privilegia la voluntad de las partes y a la libertad
contractual para celebrar contratos de naturaleza minera sobre cualquier actividad que
involucre derechos mineros, pudiendo inclusive estos contratos ser innominados y atipicos,
siempre que el objeto y alcance de dichos contratos no contravengan las reglas generales del
derecho comun ni lo establecido por el TUO, para lo cual seran aplicables de formas supletoria
los principios contenidos en el Cdédigo Civil y en la Ley General de Sociedades. La Unica
condicion, privilegiando la seguridad juridica de las partes intervinientes y la importancia de
los recursos naturales en el marco constitucional, es que los contratos sean elevados a Escritura
Pablica e inscritos en el Registro Publico de Mineria para que surtan efectos frente al Estado y
terceros, conforme lo exige el TUO. La razdn también esta vinculada a acreditar los derechos
inherentes a cada contrato minero ante las autoridades que otorgan autorizaciones sectoriales
que facultan las actividades de exploracion, explotacion y/o comercializacién minera. Es

importante resaltar que la exigencia de elevar a Escritura Publica e inscribir el contrato ante el

16 Articulo 162.- Los contratos mineros se rigen por las reglas generales del derecho comun, en todo lo que no
se oponga a lo establecido en la presente Ley.

17 Articulo 163.- Los contratos mineros constaran en escritura publica y deberan inscribirse en el Registro Publico
de Mineria, para que surtan efecto frente al Estado y terceros.

Quedan exceptuados de la formalidad de Escritura Publica, los contratos que celebre el Banco de Fomento
Nacional de conformidad a lo establecido en su Ley Organica.
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registro pertinente de los Registros Publicos es una formalidad Ad Probationem y no Ad
Solemnitatem, puesto que, de no cumplirse con lo antes indicado, el contrato en cuestion no es
nulo, si no ineficaz ante terceros y ante cualquier entidad publica, lo que en la préctica
imposibilita a las partes a poder realizar cualquier actividad minera. Una conclusion parcial en
este trabajo es afirmar que los contratos “mineros” del TUO pueden ser innominados u atipicos,
siempre que respeten las disposiciones del TUO y tengan como objeto actividades mineras o
involucren derechos mineros. Un contrato (atipico) no incluido en el TUO pero que es
empleado en el sector minero es el denominado “Contrato de Regalia Minera”, que procede a

detallarse:

Contrato atipico de naturaleza minera: Royalty Agreement.

Este contrato proviene de la experiencia norteamericana, donde es reconocida como
Royalty Agreement. El concepto de royalty es entendido como una regalial® que permite al
titular del derecho a recibir un pago por parte del operador minero cuando se inicie la etapa de
explotacion o comercializacion minera en las concesiones minera donde se encuentra incluida
dicha regalia” (Monk, 2014), puesto que el titular de la regalia minera tiene derecho a cobrar
un porcentaje de la venta del mineral extraido o procesado de ciertas concesiones mineras. En
otras palabras, es un derecho de pago de toda venta producida luego de ciertas deducciones que
se acuerdan en el contrato en mencion, ubicando (al contrato) como exigible en la etapa de
explotacion minera y que configura un mecanismo alternativo de financiamiento que supone
un pago al titular equivalente a un porcentaje de los ingresos obtenidos y puede ser inscrito en
las partidas electronicas de las concesiones mineras involucradas como si fuera un carga
(Lengua, Las regalias contractuales como mecanismo alternativo de financiamiento de la

industria minera, 2021)

Esta regalia contractual difiere por lo tanto al concepto de regalia minera reconocida
por la Ley No. 28258, Ley de Regalia Minera y su Reglamento (Decreto Supremo No. 157-
2004-EF), cuya naturaleza es una obligacion de pago de origen legal a cargo del titular de una

concesion minera por los ingresos obtenidos como consecuencia de la explotacion de recursos

18 Este concepto de regalia es distinto al de regalia minera detallado en la Ley N° 28258, conforme se indicara.
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minerales metalicos y no metalicos, y que para efectos de este trabajo no serd tomado en cuenta,
ya que no es producto de un contrato o acuerdo de voluntades entre un titular minero y su
contraparte, ni menos corresponde a un contrato de financiamiento alternativo de proyectos
mineros. Sin embargo, es oportuno mencionar esta regalia minera como obligacion legal de
pago de un titular de concesiones mineras, para evitar comparaciones con el Royalty Agreement
que es empleado en la actividad minera, y que versa sobre el derecho de cobro que tiene el
titular de la regalia minera respecto a un porcentaje de la produccion, tomando como referencia

los ingresos brutos o netos obtenidos por la explotacién y comercializacion de minerales.

En la experiencia comercial, las regalias contractuales o royalties mas empleados son:
NET SMELTER RETURN (NSR) y NET PROFIT INTERESET (NPI)

La Regalia NSR refiere al valor neto ingresado como consecuencia de la venta del
mineral de determinadas concesiones mineras. Las deducciones “incluiran todos los costos
incurridos por el fundidor, tales como gastos por fundicion y de refinamiento y los castigos que
se realiza al mineral por concepto de impureza, ademas de los costros de transporte y de seguros
aplicables” (Baldwin, 2003) El valor neto es calculado luego de descontar los gastos relativos
a produccion y transporte, sin contar pagos por impuestos, que no son computados para el
calculo. Es la regalia contractual mas usada debido a su facil calculo. Por otra parte, la Regalia
NPI “es sobre las utilidades operativas del operador minero y permite al operador deducir todos
los costos vinculados a la exploracion y al capital de trabajo previo a obtener beneficios de la
operacion minera, lo cual es dificil de calcular y objeto de discrepancias entre el operador
minero y el titular de la regalia” (Monk, 2014) Esta regalia implica un riesgo para el titular del
derecho ya que el operador minero puede incluir muchos gastos vinculados a la exploracién
minera y produccién en el calculo del porcentaje a entregar que restan en el total a pagar, lo
que eleva los costos de transaccion y obligara al titular de la regalia a incurrir en gastos de

auditoria para asegurar y corroborar el monto de pago.

En nuestro ordenamiento, ambas regalias han sido reconocidas como contratos
inscribibles en el Registro de Mineria de los Registros Publicos, dado que la regalia contractual
(como se ha precisado) es inscribible en las partidas electronicas de las concesiones mineras a
titulo de carga, entendiendose para ello que el contrato de regalia debe ser elevado a Escritura
Pablica y posteriormente inscrito en el referido Registro de Mineria.
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Los Registros Publicos, a través de la Resolucion N° 028-2011-SUNARP-TR-A, de
fecha 17 de enero de 2011, emitida por la Quinta Sala del Tribunal Registral de la
Superintendencia Nacional de los Registros Publicos, indico respecto a la regalia contractual

minera lo siguiente:

“10. Este tipo de regalia voluntaria y establecida entre particulares es
simplemente una carga sobre la produccién minera de manera perpetua o
limitada en el tiempo, segln la vida de la concesion minera involucrada en su
constitucion y finalmente, segin los términos y condiciones particulares de

cada contrato...

Asimismo, considerando que la regalia no persigue al titular de la
concesién, sino a la concesion misma, ésta deberia ser analizada bajo la
naturaleza de una carga real y, por ende, susceptible de ser inscrita en el

Registro correspondiente:” (2011)

Por lo tanto, el TUO si reconoce que cualquier otro contrato que involucre derechos
mineros y no esté tipificado en esta norma, es legalmente valido en ejercicio de la libertad
contractual de las partes siempre que respeten las condiciones minimas indicadas en la citada
norma. Siendo asi, es posible celebrar un “Contrato de Regalia Contractual” como contrato
atipico que sea inscrito ante SUNARP en la partida electronica del derecho minero involucrado,
lo que representa un avance en la interpretacion del TUO y una ventaja para todo titular minero,
incluido las MJ, en tanto que permite celebrar contratos de indole comercial que provienen de
la practica extranjera. Entre estos contratos atipicos figuran los SA, que conforme se indicara
en el capitulo 3, pueden ser inscritos ante SUNARP pese a provenir de la practica extranjero 'y
no encontrarse tipificado en el TUO.
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Capitulo 2: Dificultades de financiamiento para las Mineras Junior

El Primer Capitulo abordo6 de forma general la actividad minera, incidiendo en la etapa
de exploracion y como las MJ intervienen en dicha etapa. Se incidio en el concepto de MJ y
en sus principales caracteristicas, exponiendo los problemas que enfrentan para el desarrollo de
un proyecto minero, tomando como referencia aspectos externos de indole social, politico y
factores economicos vinculados a la obtencion de capital. Asimismo, se analizaron los contratos
mineros tipicos reconocidos en el TUO y cémo éstos difieren de los contratos civil, sefialando
que el objeto de estos contratos estd vinculado a cualquiera de las actividades mineras
reconocidas en la legislacién minera. Estos contratos tipicos no son los Gnicos reconocidos en
el ordenamiento juridico, toda vez que se desarrolld y justifico la interpretacion extensa sobre
la tipicidad de la contratacion minera al amparo del TUO, dado que, en la practica nacional,
tanto legislativa como registralmente, es posible celebrar e inscribir contratos mineros atipicos
bajo la ley peruana. Es asi que se mencionan como ejemplo los “Contratos de Regalias
Mineros”, o denominados “Mining Royalties Agreements”, que provienen del Common Law y
han sido inscritos en las partidas registrales de las concesiones mineras como cargas. Siguiendo
con esta linea, se concluy6 que si es posible celebrar e inscribir los SA ante SUNARP, siempre
que cumplan con los requisitos de ley, tanto del TUO, REGLAMENTO TUO vy los
reglamentos aplicables de SUNARP.

Este capitulo tiene como propdsito mencionar y precisar por qué las distintas
modalidades de financiamiento, tanto tradicional como alternativo, pueden ser convenientes o
no para una MJ, tomando como eje las caracteristicas y necesidades de dicha empresa, puesto
que cada forma de financiamiento tiene impactos distintos dentro de la MJ y en el manejo de
la empresa. De antemano se indica que las modalidades de financiamiento sefialadas no son
excluyentes y pueden ser aplicadas de forma conjunta y/o concatenada en la actividad minera,
aunque no necesariamente durante la fase de exploracion, pudiendo emplearse algunas formas
de financiamiento en la etapa de exploracion y otras en la fase de explotacion minera o de

construccion de mina.
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Respecto a las modalidades tradicionales de financiamiento, se mencionaran las mas
conocidas y que suelen emplearse para todo tipo de actividad econdémica: 1) préstamo

corporativo; 2) aporte de capital de los socios y 3) Levantamiento de capital en la BVL.

Sobre las modalidades alternativas de financiamiento, se eligieron cuatro modalidades,
no significando que sean las Unicas, si no que éstas representan diversos enfoques para acceder
a financiamiento: 1) Project Finance; 2) Fideicomiso; 3) Regalia Contractual Minera y 4)
Crowdfunding.

2.1. Financiamiento Tradicional

a) Préstamos corporativos

Esta opcion suele ser la primera que un empresario evalla para acceder a
financiamiento, ya que estos préstamos son otorgados por entidades financieras con presencia
en todo el pais. A grandes rasgos, un préstamo corporativo es entendido como “un mecanismo
de financiacion mediante el cual una entidad financiera le presta una suma de dinero a una
compafia con el proposito que esta Gltima pueda financiar el capital de trabajo para las

actividades de giro ordinario de sus negocios...” (Arrazola, 2021)

Esta modalidad de financiamiento implica que una entidad financiera presta una suma
determinada de dinero a cambio de un repago establecido en un cronograma a corto y mediano
plazo. Este repago incluye el capital mas los intereses pactados, los cuales no pueden ser
negociados con la entidad financiera si es que la empresa solicitante cuenta con presencia en el
mercado, entre otros factores que el acreedor considere. Sin embargo, en la mayoria de las
ocasiones el acreedor tiene tasas de interés determinadas segun el nivel de riesgo, sector,
probabilidad de repago y las garantias que se constituyan a su favor. En otras palabras, la
entidad financiera tiene poder de negociacion, y, por ende, establece las condiciones que estime

a su favor sobre el pago, cuotas, penalidades, entre otras.
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Es importante situarnos desde la perspectiva de la entidad financiera, dado que es un
actor adverso al riesgo y esto se refleja en las condiciones con las que el contrato de crédito es
celebrado. Siendo asi, la MJ se encuentra en desventaja frente a otras empresas del mismo
rubro pero con mayor presencia en el mercado o que se encuentran en una etapa méas avanzada
del proyecto (incluida la fase de explotacién) o con empresas de otros rubros econémicos,
puesto que la entidad financiera para cubrirse de cualquier evento de incumplimiento de repago,
exigird ademas de una tasa alta de interés, de un cronograma de pago rigido, la mayor cantidad
de garantias de la MJ, tanto mobiliarias como inmobiliarias, pudiendo exigir otorgamiento de

garantias personales de los accionistas.

¢Como una MJ puede afrontar este tipo de condiciones? Realmente es dificil responder
si existe un método financiero para soportar estas exigencias de repago. Estamos ante dos
actores (entidad financiera — MJ) que responden a estimulos distintos. Por un lado, el
prestamista tiene como fuente de ingreso el interés cobrado por prestar dinero, mientras que la
MJ busca financiarse con dicho préstamo para desarrollar un proyecto minero. Es decir, la
entidad financiera es un acreedor que no esta interesado en si el proyecto es viable, si no en que
la MJ cumpla con el pago de las cuotas, trasladando el riesgo en el valor de la tasa y su variacion

en el tiempo.

Por su parte, la MJ se encuentra en una situacion de incertidumbre también, porque no
puede predecir si el proyecto entrara a la etapa de produccion antes del inicio del cronograma
de pago, tomando como referencia que no suelen estipularse plazos de gracia por un periodo

prolongado.
Siendo asi, ¢es conveniente acceder a préstamos corporativos?

La logica inclina a una respuesta negativa si es que la MJ no cuenta con respaldo
financiero otorgado por los ingresos que pudiera generar, el soporte de los accionistas o de la
empresa matriz, puesto que la entidad financiera al evaluar financieramente a la MJ
determinara (casi) con certeza que el riesgo de repago del préstamo corporativo es muy alto, lo
cual se reflejard en una elevada tasa de interés, un cronograma de pago a corto plazo y la

exigencia de diversas garantias por la empresa y/o sus accionistas. Suponiendo en el caso
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hipotético que la MJ califique para el referido préstamo, es importante determinar si el avance
del proyecto minero. En el supuesto que es un proyecto GREENFIELD, la MJ no contara con
las concesiones mineras (sea bajo un contrato de cesion minera, transferencia o tramitada ante
la autoridad competente), ni habrd realizado perforaciones que permitan analizar las muestras
y determinar si hay yacimientos, tampoco contara con la aprobacion de un estudio ambiental y
otras autorizaciones sectoriales. Para este supuesto, la posibilidad de repago del préstamo es
muy baja y posiblemente quienes asuman las obligaciones de pago sean los accionistas y la

empresa matriz via ejecucion de garantias personales como reales (mobiliarias e inmobiliarias)

En cambio, si el proyecto es BROWNFIELD o se encuentra en una etapa de exploracion
avanzada, es probable que el préstamo tenga mayor impacto en la viabilidad del citado
proyecto, porque la MJ cuenta con la titularidad de las concesiones mineras (como titular o
cesionario) y de autorizaciones sectoriales que habilitan las actividades de exploracion. En este
punto, la entidad bancaria exigira las mismas condiciones para el préstamo corporativo. La
diferencia es que la MJ si podria otorgar garantias que respalden el préstamo, no trasladando

dicha obligacion directamente a los accionistas o la empresa matriz.

En ambos supuestos, la entidad financiera velara por el repago del préstamo, exigiendo
la mayor cobertura por parte de la MJ, de sus accionistas y de la empresa matriz. En el mejor
escenario, lo que puede reducirse es el valor de la tasa si es un proyecto BROWNFIELD, pero
es poco probable que pueda pactarse un cronograma de pago beneficioso para la MJ, porque
los bancos no suelen otorgar préstamos corporativos a largo plazo a empresas que no cuentan
con solidez financiera o a empresas que se dedican al rubro de exploracion minera debido al
riesgo que esto implica. Caso contrario son los préstamos corporativos que medianas y grandes
empresas mineras pueden solicitar, teniendo como respaldo la produccion y venta de mineral

que realizan.

Por lo tanto, la opcion del préstamo corporativo es altamente costosa porgue una entidad
financiera no suele tener un area especializada en exploracion minera, lo cual sitda a dicha
entidad en una posicion de cautela y desconfianza, trasladando tales percepciones y falta de
informacion a las tasas de interés, al cronograma de pago y la constitucion de garantias que

asumira la MJ para tales efectos.
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b) Aporte de capital social de los socios

El capital social puede verse desde dos perspectivas: econdémicay juridica (Salas, 1998),
siendo que la primera considera al capital como las aportaciones que los socios realizan para
que la sociedad desarrolle los negocios y operaciones vinculadas al objeto social. No obstante,
esta vision es limitada y restringe su funcionabilidad. Desde una vision juridica, es visto como
garantia para que los socios de la empresa no disminuyan la cobertura patrimonial a la que
asciende el capital y pierda valor la empresa. Ademas, el capital social permite organizar la
toma de decisiones dentro de la sociedad, ya que la participacion de los accionistas y el peso
de sus decisiones se ve reflejado en el porcentaje de acciones que hayan sido emitidas a su
nombre. En otras palabras, méas peso y relevancia tiene un accionista que cuente con una
participacién mayoritaria en el capital social, que un accionista minoritario (para estos defectos,
debe tomarse en cuenta el numero de accionistas con un porcentaje mayoritario), al momento
de tomar decisiones en la Junta General de Accionistas, acorde a las mayorias requeridas por
ley en la Ley General de Sociedades.

Conforme se indico en el Capitulo 1, las MJ son sociedades de escaso capital social y
con un accionariado reducido, normalmente son dos accionistas, la empresa matriz como
accionista mayoritario y un segundo miembro minoritario que suele ser afin al otro accionista.
Entonces, es una sociedad que depende de los aportes del accionista mayoritario, quien nombra
a los gerentes y a los miembros del directorio si lo hubiera, dado que la mayoria de MJ son
constituidas bajo la modalidad de Sociedad Anonima Cerrada, la cual deja de forma optativa la
inclusién del directorio como érgano societario. Asimismo, se indico en el Capitulo 1 que las
MJ que disponen de capital limitado para efectuar las inversiones necesarias por cuenta propia
durante la etapa de exploracion. Es decir, es una sociedad que cuenta con dinero para iniciar
operaciones, pero no puede asegurar que este capital cubrira todos los gastos relacionados con
la etapa de exploracion. Por ejemplo, la MJ puede proyectar los costos relacionados a la
elaboracion del estudio de impacto ambiental por una empresa especializada, también
cuantificar los costos relacionados a la obtencion de autorizaciones sectoriales, puesto que son
tramites administrativos publicos, incluyendo en esta proyeccion los costos por obtener las
concesiones mineras si es que la MJ directamente las solicita. No obstante, hay costos que son

variables o inciertos que no son cubiertos desde el inicio. Entre ellos estan los costos por
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adquirir la concesion minera, tanto por la celebracién de un contrato de cesién minera y de
opcidn, asi como el contrato de transferencia. Conforme se preciso en el Capitulo 1, estos
contratos son tipicos, estan detallados en el TUO y responden a distintos momentos de la etapa
de exploracion. Sobre los montos para el pago del derecho de cesion minera y de opcion de
transferencia, estos son alcanzados luego de sostener negociaciones con el titular de las
concesiones mineras. Lo usual es que sea un contrato a plazo determinado sujeto a pagos
periodicos, que, de completarse en su totalidad, dan derecho a la MJ a adquirir las concesiones
mineras. Ademas, se debe considerar si sobre las concesiones mineras se han desarrollado ya
actividades previas o0 cuenta con data geologica de proyectos anterior, puesto que sirve como
indicador para estimar el precio de transferencia. Al tomar en consideracion los elementos
predecibles e impredecibles que conforman la actividad de exploracion minera, uno concluye
que los recursos requeridos por la MJ son variables, excediendo la capacidad financiera de los
socios, quienes como se ha sefialado, si bien tienen interés en encontrar yacimientos mineros,

no son inversionistas con una espalda financiera que soporte la totalidad de gastos.

Esta situacion ocasiona que en determinado momento la MJ acuda al mercado para
acceder a financiamiento, toda vez que los accionistas de la MJ dificilmente asumiran el riesgo
por si mismos. La opcion de financiamiento por aporte de capital puede considerarse al
momento de la constitucion de la MJ o de forma posterior, cuando la MJ esté realizando
actividades de exploracion y requiera de fondos. Para el segundo escenario, es aplicable para
los socios lo dispuesto por el articulo 202°*° de la Ley General de Sociedades. Bajo ese
esquema, el aporte dinerario se realiza por depdsito en cuenta de la sociedad o si es un aporte
de bien inmueble, desde la manifestacion de voluntad del aportante en la escritura publica del
referido aumento. (Nortcote, 2011)

19 Articulo 202.- Modalidades
El aumento de capital puede originarse en:
1. Nuevos aportes;
2. La capitalizacion de créditos contra la sociedad, incluyendo la conversion de obligaciones en acciones;
3. La capitalizacidn de utilidades, reservas, beneficios, primas de capital, excedentes de revaluacion;y,
4. Los demas casos previstos en la ley.
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En el caso concreto, el aporte dinerario es por deposito en la cuenta bancaria de la
sociedad que servird como sustento para acreditar el aumento de capital. Igual criterio es por el
aporte de capital de bien inmueble, dado que dicho bien se valoriza en la Escritura Publica y es

sustento para aumentar el capital social.

Estas dos modalidades responden al inciso 1 del articulo 202° de la Ley General de
Sociedades. Sin embargo, otra modalidad empleada es la de capitalizacién de créditos del
accionista contra la sociedad, descrita en el inciso 2 del referido articulo, que responde a la
situacion de deuda de la sociedad con uno o varios socios, como consecuencia de préstamos de
dinero para cubrir gastos de operacion y que la sociedad no dispone de dinero para pagar
dicha deuda, procediendo la sociedad a capitalizar la deuda y emitir acciones al socio por el
valor del crédito. (Nortcote, 2011)

Este préstamo por parte de los accionistas es distinto al préstamo corporativo indicado
en el punto anterior, ya que el préstamo no estd condicionado al otorgamiento de garantias
personales y/o reales por parte de los otros accionistas o de la propia MJ, ni al cumplimiento
de pago de un cronograma flexible y que incluye tasas de interés elevadas, porque la finalidad
es que el dinero sea empleado para el desarrollo del proyecto sin la presion de repagar en el
corto plazo. En este supuesto, el accionista (acreedor) puede optar por convertir la deuda
pendiente de pago en acciones de la Sociedad como consecuencia de un aumento de capital,
que debera ser aprobado por la Junta General de Accionistas de la MJ, con la participacion del
acreedor (socio), quien debera manifestar su conformidad para dicha capitalizacién de créditos.
Esta opcion permite que el accionista de MJ vea satisfecha su deuda con la emision de acciones
de MJ, lo que aumenta su participacion en la empresa y el ejercicio de los derechos inherentes

como consecuencia del referido aumento de capital social.

Esta modalidad de financiamiento no considera el aumento de capital por parte de un
tercero ni las implicancias de dicho aumento en la composicién del accionariado de la MJ,
porque de producirse el ingreso de un nuevo accionista, habria que determinar su participacion
en el capital social y codmo la adopcion de acuerdos por Junta General de Accionistas se veria
afectada, en tanto que este nuevo accionista no estaria interesado en ingresar a la MJ si es que
no se le asegura un porcentaje que permita bloguear cualquier decision de la Junta General de

Accionista, tanto para el quérum de convocatoria como para la adopcién de acuerdos, segun lo
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establecido en los articulos 115°%°, 126°2' y 127°?? de la Ley General de Sociedades. Bajo este
esquema, el ingreso de un nuevo socio con posibilidad de bloquear la adopcion de determinados
acuerdos es un aspecto a evaluarse, considerando como serd el comportamiento del nuevo
accionista. Un ejemplo para que esto ocurra es que el nuevo accionista también sea una empresa
dedicada a actividades de exploracion minera y que comparta los mismos intereses que los
actuales accionistas de la MJ y que, sobre todo, esté dispuesta a seguir invirtiendo mientras
dure la etapa de exploracion, es decir, que no sea Unicamente un pago inicial de ingreso, si no

que sea un compromiso de inversion.

En conclusion, la modalidad de aporte de capital de socio puede ser por dos vias: aporte
dinerario en la cuenta bancaria de la MJ o la capitalizacién de créditos contra la sociedad
producto de préstamos del accionista que no fueron pagados en su oportunidad. En ambos

casos, significa que el accionista invierte de su propio dinero para que la MJ realice sus

20 Articulo 115.- Otras atribuciones de la Junta

Compete, asimismo, a la junta general:

1. Remover a los miembros del directorio y designar a sus reemplazantes;

2. Modificar el estatuto;

3. Aumentar o reducir el capital social;

4. Emitir obligaciones;

5. Acordar la enajenacion, en un solo acto, de activos cuyo valor contable exceda el cincuenta por ciento del
capital de la sociedad;

6. Disponer investigaciones y auditorias especiales;

7. Acordar la transformacion, fusion, escisidn, reorganizacion y disolucion de la sociedad, asi como resolver sobre
su liquidacion; vy,

8. Resolver en los casos en que la ley o el estatuto dispongan su intervenciéon y en cualquier otro que requiera el
interés social.

21 Articulo 126.- Quérum calificado

Para que la junta general adopte validamente acuerdos relacionados con los asuntos mencionados en los incisos
2,3,4,5y 7 del articulo 115, es necesaria en primera convocatoria, cuando menos, la concurrencia de dos tercios
de las acciones suscritas con derecho a voto.

En segunda convocatoria basta la concurrencia de al menos tres quintas partes de las acciones suscritas con
derecho a voto.

22 Articulo 127.- Adopcién de acuerdos

Los acuerdos se adoptan con el voto favorable de la mayoria absoluta de las acciones suscritas con derecho a
voto representadas en la Junta. Cuando se trata de los asuntos mencionados en el articulo precedente, se
requiere que el acuerdo se adopte por un nimero de acciones que represente, cuando menos, la mayoria
absoluta de las acciones suscritas con derecho a voto.

El estatuto puede establecer quérum y mayorias superiores a los sefialados en este articulo y en los articulos 125
y 126, pero nunca inferiores.

46



actividades. Esta opcion es la més usual en las primeras etapas de la exploracion minera, puesto
que no hay estudios geoldgicos realizados en la zona y probablemente la MJ aln no sea titular
de las concesiones mineras, hechos que dificulten que la empresa pueda acceder a cualquier
otra fuente de financiamiento a causa de la incertidumbre del progreso del proyecto.

C) Levantamiento de capital en la BVL

Esta modalidad es novedosa, pero a la fecha no goza de una expansion entre las MJ
locales debido a los requisitos exigidos para que sean admitidos por la Bolsa de Valores de
Lima (BVL)y por el tamafio del mercado local respecto a colocacion de acciones para empresas
mineras en etapa de exploracion. La BVL propone un espacio para la obtencion de
financiamiento denominado Segmento de Capital de Riesgo y cuyo acceso es posible a través
del portal electronico de la BVL?, el cual promueve que empresas mineras junior acceden a
financiamiento via el mercado de capitales, imitando la experiencia chilena, cuyo Mercado
Venture listado en la Bolsa de Valores de Santiago Bolsa de Valores, pretende atraer a empresas
mineras en etapa de exploracién (locales como regionales, incluidas las listadas en bolsas de
valores como la de Toronto), para que accedan a capital y consoliden esta modalidad de

financiamiento?*.

Tanto la iniciativa peruana como chilena son importantes para la regién porque
demuestra que ambos paises comparten una vision global de la industria minera y procuran que
las MJ constituidas en ambas jurisdicciones accedan al mercado internacional y puedan
posicionarse como focos de inversién para inversionistas locales e internacionales, lo que
permite fortalecer el sector de exploracién minera, porque entre otros beneficios, genera valor
a las MJ listadas, dado que previamente han sido sujeto de una calificacion positiva por las
Bolsas de Valores nacionales, significando que son empresas que cumplen determinados
estandares y que estan desarrollando un proyecto minero con posibilidades de pasar a la etapa

de explotacion.

23 Revisar el siguiente enlace: https://documents.bvl.com.pe/scr/segmento.htm.
En dicho enlace figuran las empresas mineras listadas y demas informacidn pertinente.

24 pueden acceder al siguiente enlace: https://www.bolsadesantiago.com/mercado_venture
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Las MJ que actualmente estan listando en el Segmento de Capital de Riesgo de la BVL

son once (11), conforme al cuadro gue se adjunta. Ademas, se indica en un segundo cuadro el

estado de los proyectos de exploracion de estas empresas. Ambos cuadros fueron obtenidos del

portal de segmento de riesgo elaborado por la Bolsa de Valores de Lima (Lima, Bolsa de

Valores de Lima, 2022)

Neménico Minera Junior c?ﬂ:llﬂlﬁ.;;}ﬁ"
RIC RIO2 Limited 118.5
REG Regulus Resources Inc. 94.7
ECU Element 29 Resources Inc. 79.2

TK Tinka Resources Limited 66.5
BCM Bear Creek Mining Corp. 61.6
AGMR ﬁgﬁr Mountain Resources 54.1
TORO |Pucara Gold 35.7
DNT Candente Copper Corp. 322
PML Panoro Minerals 24.1
PPX PPX Mininig Corp. 7.2
ALT Alturas Minerals Corp. 2.0

Figura 4: Listado de Mineras Junior que lista en el Segmento de Riesgo de la Bolsa de Valores

de Lima al mes de diciembre de 2022.
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Estado de Mineras Juniors BVL

Corani (BCM)
Fenix (RIO2)
Arpuana (KAR) iy e
Callanquitas (PPX) Cafiariado (ONT)
Antilta (PML) Produccién
Cotabambas (PML) Construccién
Huajoto (ALT) ElA
Ayawilca (TK) Factibilidad
2 Pre-
Antakon (REG) Factibilidad
Estudio
ual
Descubrimiento
Depésita
Perforacion
Estudios
Prefiminares
V4
Exploracién Desarrollo & Estudios Construccién & Produccién

Figura 5: Estado en el avance de actividades de exploracion minera de las Mineras Junior

listadas en el Segmento de Riesgo de la Bolsa de Valores de Lima al mes de diciembre de 2022.

El primer cuadro indica las MJ que estan inscritas y a cuanto asciende el dinero que
han capitalizado en la BVL, el cual no sobrepasa los US$ 600°000,000.00 (Seiscientos Millones
y 00/100 D6lares Americanos), un monto considerable tomando en cuenta que es un segmento
de alto riesgo. La MJ que mayor cantidad de dinero ha capitalizado es RIO2 LIMITED, cuya
empresa matriz esta ubicada en Canaday en la actualidad esta desarrollando el proyecto minero
“FENIX GOLD”?® en el norte de Chile. Sin embargo, gracias a que la BVL permite que MJ
listadas en otra bolsa de valores puedan también listar en la peruana, es posible que R102
LIMITED acceda al mercado de valores peruano. Asimismo, se detallan las restantes MJ y
cuanto han capitalizado en la BVL. Por otra parte, el segundo cuadro es informativo y permite
que todo potencial inversionista acceda a documentacion sobre el avance cada proyecto de
exploracién minera, indicando que la BVL maneja proyectos en diversas etapas, en base a la
informacion proporcionada por las MJ.

25 Revisar los siguientes enlaces donde figura la noticia publicada:

1) https://www.rumbominero.com/peru/noticias/mineria/rio2-inicia-su-listado-en-la-bolsa-de-valores-de-
lima

2) https://energiminas.com/canadiense-rio2-limited-empezo-a-listar-en-la-bolsa-de-valores-de-lima/
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La norma que regula la emision de acciones de las MJ es el Reglamento del Segmento
de Capital de Riesgo de la Bolsa de Valores de Lima, Resolucion CONASEV N° 00026-2005,
que detalla y define las tres (03) categorias de empresas mineras junior que pueden emitir
acciones en la Bolsa de Valores. Notese que estas tres (03) categorias no son nuevos tipos

societarios, si no que organizan a las MJ segun condiciones objetivas.

Los incisos 1,2 'y 3 del articulo 2 de la Resolucion CONASEV N° 00026-2005 las define

como sigue:

Articulo 2 ° DEFINICIONES-

En el presente reglamento resultan de aplicacion los términos definidos en el Texto
Unico Ordenado de la Ley del Mercado de Valores y en sus reglamentos; asimismo,
los términos indicados a continuacion tienen los significados siguientes:

Empresa Junior: Es aquella empresa comprendida en una de las tres
categorias siguientes

1. Empresa Junior |: Empresa minera constituida en el pais, que satisface
los requisitos establecidos en el articulo 5, inciso a) del presente reglamento.

2. Empresa Junior Il: Empresa minera cuyas acciones con derecho a voto
se encuentran listadas en uno o mas de los siguientes mercados organizados: TSX
- Venture Exchange o Toronto Stock Exchange - TSX de Canada; Alternative
Investment Market - AIM de Inglaterra, Australian Stock Exchange - ASX de
Australia 0 en bolsas o mercados organizados que autorice previamente
CONASEV.

En el caso de las acciones comunes con voto listadas en Toronto Stock
Exchange - TSX de Canad4, solo se consideraran aguellas acciones comunes con
derecho a voto que hubieran sido registradas en dicha bolsa de valores de acuerdo
con la seccién 314 (b) del Manual Corporativo de la Bolsa de Valores de Toronto
(Section 314 (b) - Minimum Listing Requirements for Mining Companies: Mineral
Exploration and Development-Stage Companies, Toronto Stock Exchange
Company Manual). (DEFINICION MODIFICADA POR RC 079-2005-EF/94.10)

3. Empresa Junior Ill: Empresa minera constituida en el exterior que
satisface los requisitos establecidos en el articulo 5, inciso a), del presente
Reglamento, cuyas acciones se encuentran listadas en bolsas o mercados
organizados distintos de los mencionados en el parrafo precedente, con excepcion
de aquellos a los que se refiere en el articulo 27 del Reglamento de Inscripcién y
Exclusién de Valores Mobiliarios en el Registro Publico del Mercado de Valores y
en la Rueda de Bolsa. (*)
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Las tres (03) categorias de empresa minera junior definidas por la citada norma aluden
a si la MJ fue constituida en el Per( y si ha emitido acciones en una bolsa de valores del
exterior, pues dependiendo de si la MJ calza en uno de los supuestos, debera cumplir con los

requisitos exigidos en los articulos 5°, 6°, 7° y 8°.

Estos requisitos abordan aspectos econdmicos como societarios que la MJ debe

cumplir. Los mas resaltantes, sin necesidad que sean ordenados por importancia son:

Ser titular de la propiedad (entiendase el derecho minero) o titular de un contrato
de cesion u opcion minera con derecho exclusivo a explorar. En este punto debe
considerarse que el titular minero cuenta con el derecho de uso superficial del

terreno donde estan ubicados los derechos mineros.

Haber realizado gastos de exploracion en la propiedad por un minimo de US$
75,000.00 (Setenta 'y Cinco Mil y 00/100 Délares Americanos) en los Gltimos tres

anos.

Presentar un reporte geoldgico que recomiende un programa minimo de trabajo sin
contingencias con una inversion de US$ 150,000.00 (Ciento Cincuenta Mil y
00/100 Ddlares Americanos) en la propiedad calificada. El reporte geoldgico
deberé ser elaborado de acuerdo al Codigo de Estandares de Reporte para Informar
sobre Recursos Minerales y Reservas de Mena aprobado por la BVL y esta

sometido a calificacion por la BVL.

La empresa junior debe contar como minimo con dos directores que no sean
personas de control, empleados, gerentes o consultores de la empresa junior o

directores o funcionarios del sponsor.

0 La empresa junior debe contar como minimo con un (01) director con experiencia
en el area de exploracion minera y con un equipo de gerentes con experiencia en
actividades de exploracion minera y gestion de compafiias mineras, que transmitan
confianza al inversionista y permitan predecir que la empresa es y serd administrada

diligentemente.
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La experiencia referida en el punto anterior se sustenta en los puestos gerenciales
qgue hayan asumido en otras compafiias mineras, destacando los volumenes
ubicados y explotados de mineral, asi como el retorno sobre el capital, utilidad antes
de intereses, impuestos, depreciacion y amortizacion y otros indices que la BVL

considere relevantes.

Los requisitos indicados, entre otros establecidos en Resolucion CONASEV N° 00026-
2005, pueden considerarse de un estandar elevado para el sector de exploracién minera, ya que
implica que la MJ debe contar con una organizacion interna definida, con una plana gerenciales
y directorio con experiencia en el rubro minero. Ademas, exige que la MJ haya invertido un
minimo de dinero en un plazo determinado y la presentacion de un reporte geologico. Si bien
estos requisitos parecen ldgicos, en los hechos es costoso para la MJ asumirlos, puesto que la
actividad de exploracion minera no es realizada necesariamente por empresas que cuenten con
un amplio personal. Asimismo, la MJ debe contratar los servicios de un sponsor para que

elabore el expediente que sera evaluado por la Bolsa de Valores de Lima.

El siguiente cuadro refleja el proceso de listado en la Bolsa de Valores de Lima obtenido de la
pagina web de la Bolsa de Valores de Lima (Lima, Bolsa de Valores de Lima, s.f.)

PASOS PARA LISTAR UNA EMPRESA MINERA JUNIOR
EN EL SEGMENTO DE CAPITAL DE RIESGO_

Oferta Publica Primaria (OPP) - Junior I. Junior Il y Junior Il

ANALISIS PREPARACION PRESENTACION INSCRIPCION
INTERNO DEL EXPEDIENTE DEL EXPEDIENTE DE LOS VALORES
Se analiza la situacion de la La empresa selecciona el La empresa ingresa el Con la conformidad de la
empresa mediante: equipo  encargado de\I expediente a la SMV, ésta BVL, y la aprobacion del
o proceso de Due Diligence remite los documentos prospecto informativo, la
= %ianﬁéligndeﬁg eL?]S reiitadgﬁ (Sponsor,* Auditores, correspondientes a la BVL SMV procede a la
lan de negocios. P Y Persona Calificada y para su revision. inscripcién de los valores
= E\ exameng ake ks verEEs Abogado), los  cuales en el resgistro Publico del
obligacién de realizar una CJ)F’PY preparan _ el expediente Mercado de Valores, y la
mLa gorgamzaciorl interna, para Pl | SR 2] epesiEme BVL en el Segmento de
asegurar la eficacia del proceso :R%L:\rfneativoelel Re?g;%egg Capital de Riesgo.
de Due Diligence? '
m La evaluacion de la capacidad ?]';?)ng\réo el Reporte SV

de sus directores y gerentes
para realizar una OPP y cumplir

con los requisitos de la BVL.
g B L8
>

Prospecto  Reporte del Reporte
informativo ponsor  Geologico -

Aprobacion de
expediente

v

v
] SAB — BN B > |
ess| Reporte del Sponsor: Reporte b i ou
1] elaborado por el Sponsor cuando Expediente 0 >
+| una empresa junior va a relaizar > ingresa a la SMV > .
+] una Gferta Pablica Primaria, @ i

Figura 6: Pasos para listar una empresa Minera Junior en el segmento de Capital de Riesgo.

52



Conforme a lo indicado sobre esta modalidad de financiamiento, el levantamiento de
capital a través de la BVL implica que una MJ debe cumplir con requisitos legales establecidos
por la Resolucion CONASEYV N° 00026-2005 y obtener la aprobacion de la solicitud de listado
en el Segmento de Capital de Riesgo por parte de la BVL. Si bien en el papel es una opcion
atractiva para cualquier MJ, lo dificil por las empresas solicitantes es acreditar los niveles de
inversion minimo requeridos y contar con el personal profesional idoneo, pues son costos que
no estan a disposicion de todas las MJ. La ventaja y beneficio de ingresar al Segmento de
Capital de Riesgo es que la MJ transmite al mercado y a todo potencial inversionista, que es
una empresa con un proyecto minero potencialmente viable, que esta siendo manejado por

profesionales con experiencia.

2.2. Financiamiento Alternativo

a) Project Finance

De los Heros y Marin definen al Project Finance como la modalidad de financiamiento
tipicamente de largo plazo, basado en la capacidad del proyecto para generar flujos de caja
positivos, que permita pagar la deuda contraida y retribuir el capital invertido por los
sponsors. (De los Heros & Marin, 2016), precisando que esta modalidad tiene como sustento
la potencialidad de generacién de ingresos como consecuencia de la explotacion del proyecto.
Por lo tanto, una caracteristica esencial es que el Project Finance tiene un propdsito que consiste

en rentabilizar un proyecto en cualquier sector econémico.

Dafiino, Delgado y otros, citando a Pérez, determinan que esta rentabilidad consiste en
un sistema de financiamiento que se sustenta basicamente en los beneficios o utilidades
resultantes, en la viabilidad del proyecto a financiar, tanto en el aspecto técnico como en el
econdmico, por lo que se basa en la capacidad para generar los recursos suficientes, incluso
ante escenarios desfavorables, para garantizar el repago de sus obligaciones por si mismo.
(Veritas, 2010), con lo cual un proyecto para que sea financiable via un Project Finance debe
contar con activos que sean explotables economicos de forma sostenida en un periodo de

tiempo prolongado.
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Esta modalidad de inversion esta ideada para proyectos de gran infraestructura de
iniciativa pablica y/o privada, siendo el sector publico el ambito donde tiene mayor difusion,
puesto que el Estado en cumplimiento de politicas gubernamentales tiende a desarrollar
proyectos de impacto nacional o regional que repercuten de forma directa en la via de sus
habitantes, como por ejemplo, la construccion, explotacion y conservacion de carreteras, de
infraestructura de relevancia nacional, explotacion de recursos naturales, entre otros, que por
la complejidad de la inversion y explotacion, se decide que sea un privado quien asuma el
proyecto en el marco de un contrato de explotacion. En otras palabras, es “una modalidad de
financiamiento por la que una empresa o un grupo de empresas consorciadas realizan un
proyecto de gran envergadura a través de una SPV2® sobre la base de la garantia de uno o
varios contratos” (Nalvarte, 2021), sefialando que esta Sociedad de Propdsito Especial (SPE)
es una persona juridica distinta aungue vinculada a uno o todos de los accionistas, pero que por
motivos de aislamiento de riesgo, es constituida como una sociedad nueva, cuyos Unicos activos
son los derechos que seran materia de explotacion econémico y que son otorgados por contratos

de explotacion.

Como se indicard mas adelante, la dinamica de una SPE es operar en base al
apalancamiento producto de deuda y poca inversion de capital de los socios, porque el
financiamiento esta respaldado por el flujo futuro de ingresos que el proyecto generara en

mérito al contrato de concesion celebrado con el Estado.

De forma ilustrativa, se indican las partes que intervienen en un Project Finance, segun

el cuadro obtenido de la Revista lus et Veritas (Veritas, 2010):

26 SPV es abreviatura de Special Purpose Vehicle, cuya traduccién es Sociedad de Propésito Especial (SPE), cuya
constitucion estd vinculada al desarrollo y explotacion de proyectos de gran envergadura.
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Figura 7: Partes que intervienen en un Project Finance.

Este esquema sefiala los multiples actores que intervienen en la puesta en marcha de un
Project Finance. Es asi como los asesores participan en la estructuracion de la propuesta (tanto
de una iniciativa privada como para participar en un concurso convocado por el Estado), y en
la negociacién de las condiciones del contrato, proporcionando opiniones multidisciplinarias

sobre el proyecto.

Respecto a las empresas aseguradoras, éstas emiten pélizas de seguros para distintas
coberturas (segun las requeridas por el contrato de concesion y las que considere la SPE) para
cada una de las etapas del proyecto, consistiendo los seguros como garantias en caso de
cualquier incumplimiento contractual y/o evento que las active. Asimismo, se tiene una relacion
con los usuarios o clientes que requieren de los servicios proporcionados por el contrato de
concesion, los cuales deben cumplir con un estandar establecido en el contrato de concesion y

que es obligacion de cumplimiento por parte de la SPE.
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Es evidente que los alcances de una SPE como sociedad constituida tiene un objetivo
distinto a la MJ, porque la SPE tiene que explotar (construir, rehacer, rehabilitar infraestructura,
entre otras actividades) bienes y/o servicios de naturaleza publica o que tienen un gran impacto
en la economiay desarrollo del Estado que es sustentando a través de un contrato de concesion
celebrado con el Estado, eliminando todo riesgo en cuanto a la existencia y viabilidad del
proyecto, en tanto que una SPE para ser financiable, es previamente analizada por empresas
aseguradoras y de calificacion crediticia. En cambio, una MJ es una empresa que coexiste con
la incertidumbre respecto a la viabilidad del proyecto minero, dado que no cuenta con la certeza
de descubrir yacimientos minerales, ni si los minerales encontrados sean econdémicamente
provechosos. Por lo tanto, para las MJ, es improbable financiarse via Project Finance porque
no son proyectos de gran envergadura segun lo precisado en este subpunto. Al ser la
exploracién minera una etapa de alto riesgo, la estructura que supone el Project Finance,
incluida las partes intervinientes, sobrepasa la capacidad econdémica que la MJ tiene
disposicion, ya sea para la contratacién de seguros o el pago de asesores especializados. La
pregunta que se desprende es si el Project Finance puede aplicarse en la etapa de explotacion

de una mina.

La respuesta es afirmativa, dado que una empresa minera (mediana y gran mineria) que
requiere de financiamiento para iniciar o expandir operaciones debe buscar financiamiento
externo en diversos frentes. En el caso concreto, una minera que pertenece al sector de mediana
y gran mineria y que cuenta con ingresos producto de la explotacion de minerales cuenta con
ingresos que permiten proyectar un flujo de ingresos en el tiempo en base a contratos de venta
de mineral con proveedores, por ejemplo, que sirven como respaldo financiero y garantia al
momento de obtener este financiamiento. Por ende, una MJ no puede recurrir al Project

Finance, mientras que una minera perteneciente a la mediana o gran mineria, si pueden acceder.
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b) Fideicomiso

La institucion juridica del fideicomiso esté& regulada en nuestro ordenamiento juridico.

El articulo 241° de la Ley General del Sistema Financiero, “Ley No. 26702”, la define como:

Articulo 241.- CONCEPTO DE FIDEICOMISO.

El fideicomiso es una relacion juridica por la cual el fideicomitente transfiere
bienes en fideicomiso a otra persona, denominada fiduciario, para la constitucion de
un patrimonio fideicometido, sujeto al dominio fiduciario de este ultimo y afecto al
cumplimiento de un fin especifico en favor del fideicomitente o un tercero
denominado fideicomisario.

El patrimonio fideicometido es distinto al patrimonio del fiduciario, del
fideicomitente, o del fideicomisario y en su caso, del destinatario de los bienes
remanentes.

Los activos que conforman el patrimonio auténomo fideicometido no generan
cargos al patrimonio efectivo correspondiente de la empresa fiduciaria, salvo el caso
gue por resolucién jurisdiccional se le hubiera asignado responsabilidad por mala
administracion, y por el importe de los correspondientes dafios y perjuicios.

La parte liquida de los fondos que integran el fideicomiso no esta afecta a
encaje.

La Superintendencia dicta normas generales sobre los diversos tipos de
negocios fiduciarios.

Esta alternativa de financiamiento tiene como caracteristica que se constituye un
patrimonio auténomo respecto al bien transferido en la relacién juridica, el cual sale de
la esfera patrimonial del fideicomitente y pasa a ser administrado (el patrimonio
autonomo) por el fiduciario, en cumplimiento de las instrucciones y funciones

determinadas por el acto constitutivo del fideicomiso, como un contrato o testamento.

A diferencia del Project Finance, que es béasicamente un método de
financiamiento para desarrollar proyectos de mediana a gran envergadura, un fideicomiso
propiamente dicho, puede versar sobre cualquier materia, no teniendo como objetivo la
generacion de ingresos econdmicos, si no el cumplimiento de voluntad del

fideicomitente.
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Corzo sefiala que patrimonio autbnomo no responde por las obligaciones del
fiduciario o del fideicomitente, si no que uUnicamente responde por las obligaciones
asumidas en ejercicio de la administracion del fiduciario, excluyéndose también de
cualquier medida judicial o extrajudicial que recaigan sobre los bienes del fiduciario.
(Corzo, 1997), segln se detalla en el articulo 253° de Ley No. 26702.

En la doctrina se discute si el dominio fiduciario que ejerce el fiduciario es un derecho
real, si el fiduciario puede disponer como propietario sobre los bienes que constituyen el
patrimonio autdbnomo o si es una cesion de derechos de administracion sujeto a un plazo
determinado. Este trabajo no pretende analizar la naturaleza juridica del fideicomiso desde
la perspectiva del derecho civil, resefiando el desarrollo histérico sobre su aplicacion en
distintos regimenes juridicos. Basta con precisar que el ordenamiento juridico ha establecido
un marco legal para su aplicacion, estipulando normas imperativas que regulan sus alcances

y las funciones de las partes intervinientes.

En la préactica, los bienes (pueden ser bienes materiales, inmateriales, muebles,
inmuebles, asi como derechos y cualquier bien que la ley permita) que constituyen el
patrimonio auténomo son traslados de forma temporal al fiduciario, quien administra dicho
patrimonio auténomo, en cumplimiento de las condiciones estipuladas por el contrato de
fideicomiso, no pudiendo destinar los bienes cedidos temporalmente para fines distintos a

los determinados en el acto constitutivo.

Las caracteristicas que tiene este contrato son:

. Es general, en cuanto abarca y comprende los usos que se le puede dar el bien.
° Es exclusivo, en la misma medida que el derecho de propiedad, y por su
naturaleza es oponible erga omnes.

. Es temporal, ya que tiene una extension limitada en el tiempo.

(Castro, 1994)
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El siguiente esquema (Paitampoma, 2021) grafica como funciona un fideicomiso.

Fiduciario

Fideicomitente | — Patrimonio — | Fideicomisarios

Fideicometido

Figura 8: Partes que intervienen en un Fideicomiso.

El fideicomitente, como ya se indicd, es quien transfiere?’ los bienes al fiduciario para
que los administre segun la voluntad del fideicomitente, en aras que el patrimonio autbnomo
beneficie al fideicomisiario, quien puede ser el fideicomitente o cualquier tercero que este

designe.

Ahora bien, ;como el fideicomiso puede emplearse para la etapa de exploracion
minera? Hipotéticamente, el fideicomiso podria constituirse por la MJ via transferencia de las
concesiones mineras y autorizaciones sectoriales a favor del fiduciario, para que constituya un

patrimonio auténomo con dichos bienes, en beneficio de la propia MJ como fideicomisario.

27 En estricto, no es una transferencia de propiedad, sino que es una cesién temporal de los bienes a favor del
fiduciario, quien los administra, sin incorporarlos como parte de su patrimonio, dado que los bienes
transferidos bajo el esquema de fideicomiso, constituyen un patrimonio auténomo, distinto al que pertenece
tanto al fideicomitente como del fiduciario.
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Esta modalidad es un sinsentido porque significa que la MJ renuncia a las actividades
de exploracion minera, pues cede las concesiones mineras al fiduciario, quien desconoce el
rubro y no esta preparado para cumplir las obligaciones establecidas en el hipotético contrato
de fideicomiso. Ademaés, dicha transferencia seria bajo el contrato de transferencia o bajo el
contrato de cesion minera, reconocido en el TUO, dado que, en los hechos, la transferencia a
la que alude el fideicomiso no es de indole real, puesto que el fiduciario carece de derechos de

propiedad sobre los bienes que constituyen el patrimonio auténomo.

Por donde se analice esta modalidad de financiamiento, es inviable que una MJ opte
por un fideicomiso, puesto que la actividad de exploracion estaria siendo trasladada al
fiduciario, quien (aparte de no aceptar las obligaciones vinculadas a la actividad de
exploracion) no es una empresa especializada en el rubro minero, si no en el rubro financiero,
privando a la MJ de sus activos mas importantes y por los cuales son valorados en el mercado

minero.

C) Regalias Mineras Contractuales

En el Primer Capitulo se indicé que las regalias mineras contractuales, denominas
“Mining Royalties”, provienen del Common Law y han sido incorporadas a la practica nacional
como un contrato atipico minero, bajo los alcances del TUO, ya que dicho cuerpo normativo
no contiene una lista taxativa de contratos de naturaleza minera, si no que permite que las
partes intervinientes celebren cualquier clase de contrato que implique derechos mineros
reconocidos en el TUO y que no sean contrarios a la citada norma, al Cddigo Civil, a las buenas
costumbres y al orden publico. Por ende, es un contrato que puede celebrarse e inscribirse ante
SUNARP si cumple con los requisitos de ley exigidos (esto se vera en el capitulo 3, respecto

al SA y su inscripcion en territorio peruano)

Conforme se precisd, por las regalias mineras contractuales los inversionistas realizan

un pago adelantado a cambio de contar con un interés?® sobre los ingresos futuros de la

28 E| concepto de interés no debe asociarse al de un préstamo, puesto que no es un pago adicional al capital
prestado, sino que es un representa un porcentaje determinado de los ingresos futuros que la compaiiia
genere explotando las concesiones mineras involucradas por el contrato.
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compafiia. (Arrazola, 2021), representando una obligacion de pago futura sujeto a plazo
suspendido, en tanto que el titular de la regalia minera contractual podra exigir validamente el
pago de la regalia cuando la empresa minera (ya sea MJ o de mediana o gran mineria) inicie
actividades de explotacion o de beneficio de mineral, empleando las concesiones mineras

incluidas en el contrato de regalia.

Lengua precisa que las regalias como mecanismo alternativo de financiamiento
suponen un pago a la empresa minera a cambio del derecho a recibir por parte del titular del
proyecto minero un pago efectivo equivalente a un porcentaje de los ingresos obtenidos por la
venta de minerales producidos en las concesiones mineras a los que la regalia se vincula.
(Lengua, Las regalias contractuales como mecanismos alternativo de financiamiento de la

industria minera, 2021)

El referido autor prosigue y sefiala que la regalia minera contractual vincula un derecho
de crédito, que faculta al titular de la regalia — acreedor -de exigir al titular de la concesion
minera — deudor — el cumplimiento de la prestacion debida, con un deber juridico consistente
en la necesidad del deudor de pagar la prestacion debida. (Lengua, Las regalias contractuales
como mecanismo alternativo de financiamiento de la industria minera, 2021), no pudiendo el
deudor, desconocer la obligacion de pago, dado que el pago exigible respecto a la produccion

futura.

La duda puede recaer en quién es el obligado en asumir el pago, pues al ser una
obligacion constituida por un contrato, se presume que quien la constituye, es el obligado
inicial. No obstante, la regalia minera contractual es inscribible en las partidas electrénicas de
las concesiones mineras involucradas bajo el concepto de gravamen, conforme se desarroll6
en el capitulo 1, puesto que, para SUNARP, la regalia minera contractual es perseguible a la
concesion minera, independientemente del propietario. Es asi que el titular de la regalia minera
contractual puede perseguir la acreencia independiente de quien sea el titular de las
concesiones mineras, pues es una obligacion de pago que corresponde al titular de la

explotacion de minerales.
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Por ejemplo, en el supuesto que A constituya una regalia minera contractual a favor de
B y luego A transfiere las concesiones mineras a C, B podra exigir a C el pago del porcentaje

acordado de produccion, en mérito al contrato de regalia citado.

Para una MJ, la regalia minera contractual es una modalidad de financiamiento que
depende del futuro, al igual que una SA, puesto que la MJ vende un porcentaje futuro de
ingresos que obtenga cuando entre a fase de produccién. La diferencia es que, por la regalia
minera contractual, el obligado debe pagar un porcentaje de los ingresos que obtiene, mientras

que, por el SA, es la entrega de un porcentaje de produccién de mineral.

En ambos casos, el financiamiento es un pago vinculado a un evento futuro, ya sea la
entrega de un mineral determinado o el pago de un porcentaje por concepto de venta de
minerales. Considero que es una alternativa de financiamiento que no excluye acceder a otros
financiamientos, pues el ingreso de dinero es a la firma del dinero o a través de un cronograma
determinado y la obligacion de pago puede diferirse una cantidad considerable de afios, no
siendo necesario que la MJ este en la obligacion de pagar dicha regalia, en tanto que, si la MJ

vende el proyecto a un tercero, sera este quien debera pagarla.

d) Crowdfunding

También conocido como financiamiento participativo, implica que una persona
publicita en determinada plataforma un proyecto de cualquier indole, para que un grupo
indeterminado de personas otorguen el financiamiento requerido. Sus elementos son tres: la
masa de inversionistas; la plataforma que sirve como conexion entre las partes involucradas
y los desarrolladores del proyecto que requieren el capital. (Mercado, 2021) Esta modalidad
de financiamiento parece discrepar tanto de las versiones tradicionales como de las
alternativas, ya que la entrega de dinero se realiza a través de una plataforma determinada,
evitando por ende los bancos u otra institucion financiera que canalice el dinero, salvo para
que sea depositado en una cuenta bancaria. Es decir, el inversionista es un universo conocido
0 conocible de personas naturales o juridicas que invierten en un proyecto, en una idea,

esperando que se desarrolle y le sea devuelto el dinero, 0 en otras ocasiones, tener una
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participacion en la empresa como accionistas con derecho a recibir dividendos mas no para

ejercer derechos politicos.

Lo que debe quedar claro es que el inversionista puede estar en cualquier parte del
mundo, puede no tener idea del rubro o del negocio, pero lo ve atractivo como para invertir.
Podria decirse que hay mas probabilidades que el dinero no sea devuelto, por lo que el
inversionista tampoco es que invierta una fuerte suma dineraria. Visto desde otra perspectiva,
el crowdfunding también puede ser considerado como micromecenazgo que promueve el
talento de las personas, desde la concepcion de la idea hasta la promocion y puesta en marcha
del negocio, a través de una plataforma que muestra toda la informacion del proyecto, para
que recaude la mayor cantidad posible de dinero. (Jimenez-Mercado & Acosta-Veliz, 2018)

En el mercado, pueden encontrarse cuatro (04) tipos de crowdfunding, dirigidos a

distintos objetivos:

o Crowdfunding de donaciones: Los inversionistas no esperar un retorno de capital,
entregan el dinero de forma voluntaria y es empleado para programas de ayudas

humanitaria para desastres climaticos, pobreza, entre otros.

o Crowdfunding de recompensas: El inversionista espera obtener una recompensa por los
fondos entregados, que puede ser la entrega exclusiva del producto en desarrollo o la

prestacion del servicio promocionado por la plataforma

o Crowdfunding de crédito: Los inversionistas otorgan préstamos a cambio del pago del
pago de intereses. Estos préstamos suelen otorgarse a una mejor tasa que la financiera,
pero igualmente debe ser calificada la solicitud antes de ser aceptada.

o Crowdfunding participativo: Los inversionistas tienen como finalidad adquirir un

porcentaje de participacion en el accionariado de las empresas que solicitan el dinero.

(Marin & Cruz, 2018)
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En la experiencia peruana, la modalidad de crowdfunding ha sido incorporada al
ordenamiento juridico a través del Decreto de Urgencia No. 013-2020, Decreto de Urgencia
que Promueve el Financiamiento de la MIPYME, emprendimiento y Startups, asi como por
Resolucion de Superintendente No. 045-2021-SMV/02, Reglamento de la Actividad de
Financiamiento Participativo Financiero y sus Sociedades Administradoras, expedido por la
Superintendencia de Mercado de Valores, que establece el marco legal para el financiamiento
en territorio peruano y las obligaciones, condiciones y demas exigencias de ley que deben
cumplir las partes intervinientes, lo cual evidencia que en el medio local ya se considera al
financiamiento participativo financiero como una alternativa de promocién y desarrollo de

proyectos.

Los articulos 18°y 19° del D.U. No. 013-2020, definen al financiamiento participativo

financiera de la siguiente manera:

Articulo 18. Financiamiento Participativo Financiero

18.1 El Financiamiento Participativo Financiero es la actividad en la
gue a través de una plataforma se pone en contacto a personas naturales
domiciliadas en el pais o personas juridicas constituidas en el pais, que
solicitan financiamiento a nombre propio, denominados receptores, con una
pluralidad de personas naturales, juridicas o entes colectivos, denominados
inversionistas, que buscan obtener un retorno financiero. En el caso de
personas naturales, son mayores de dieciocho (18) afios.

(Resaltado propio)

18.2 No se considera Financiamiento Participativo Financiero y, por tanto,
no estan bajo supervisién de la SMV, ni en el ambito de lo regulado por el presente
Decreto de Urgencia, las actividades de personas juridicas que, a través de un
portal web, aplicacién informatica o cualquier otro medio de comunicacién
electrénico o digital, pongan en contacto a:

1. Demandantes de fondos destinados al financiamiento de proyectos
con una pluralidad de ofertantes que no persigan obtener un retorno financiero.

2. Un/a lnico/a demandante con un/a Unico/a ofertante de fondos que
busca obtener un retorno financiero o cuando dicho financiamiento se realiza
con los recursos propios de aquellas empresas gestoras de un medio de
comunicacion electrénico o digital.
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Articulo 19. Modalidades de Financiamiento Participativo Financiero

Las modalidades de financiamiento participativo financiero que pueden
realizarse a través de las plataformas son las siguientes:

1. Financiamiento participativo a través de valores representativos de
capital y/o de deuda, en cuyo caso se entiende como receptores a los emisores
de estos. Las ofertas publicas de valores que se realicen a través de las
plataformas se rigen exclusivamente por lo sefialado en el presente Decreto de
Urgencia y por las deméas normas aplicables.

2. Financiamiento participativo a través de préstamos, en cuyo
caso se entiende como receptores a personas naturales o juridicas
prestatarias. La SMV puede requerir, como condicion de la operacion, para que
se lleve a cabo bajo esta modalidad, la emision de un instrumento financiero u
otro titulo valor. La SMV puede crear titulos valores cuyas caracteristicas y
condiciones son determinadas por esta.

3. Otras que establezca la SMV mediante normas de caracter general.

El citado Decreto de Urgencia recoge la definicién que se maneja en doctrina sobre esta
modalidad de financiamiento, precisando que quienes pueden acceder son personas naturales
domiciliadas o personas juridicas constituidas en el pais. En cambio, los inversionistas pueden
ser personas naturales y/o juridicas, domiciliadas o no en territorio peruano, que busquen un
retorno econdmico por el dinero invertido. Este Gltimo punto es importante, ya que el
ordenamiento juridico no regula (y por tanto, se presume que pueden realizarse sin necesidad
de una autorizacion) textualmente los tipos de crowdfunding de donacién y de recompensa,
evidenciando que la finalidad de la norma es promover y controlar el desarrollo de proyectos
a cambio de una devolucion econdmica o de participacion en la empresa por parte de los
inversionistas, puesto que el articulo 19° precisa que el financiamiento se realiza a través de
titulos valores de capital y/o de deuda por parte de la empresa, 0 via prestamos que seran

pagados, yendo por la linea de crowdfunding participativo y de crédito?.

2% De igual manera es lo dispuesto por los articulos 3 y 4.1. de la Resolucidn de Superintendente No. 045-2021-
SMV/02:

Articulo 3 Actividad de Financiamiento Participativo Financiero
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El crowdfunding para una MJ es una posibilidad sin explorar a la fecha en Perd, dado
que el Decreto de Urgencia es el afio 2021 y el Reglamento del afio 2021, no pudiendo evaluar
si alguna empresa ha optado por esta alternativa. Sin embargo, legalmente si es posible que
una MJ solicite financiamiento, siempre que cumpla con lo dispuesto por el articulo 28° D.U.
No. 013-2020%.

Lo que no podemos anticipar es si Sociedad Administradora, que es titular de la
plataforma que publicita el proyecto, tiene el conocimiento y experiencia para promocionar un

proyecto de exploracion minera o servir de enlace para potenciales inversionistas, ya que es un

La actividad de FPF es aquella en la que, a través de una plataforma administrada por una Sociedad
Administradora, se pone en contacto a Receptores que solicitan financiamiento para destinarlo a un Proyecto
de tipo personal y/o empresarial, con Inversionistas que buscan obtener un retorno financiero por los recursos
que aportan.

Articulo 4 Modalidades de Financiamiento Participativo Financiero

4.1 El FPF puede realizarse a través de las siguientes modalidades:

1. FPF de valores: Actividad de FPF mediante la cual los Receptores, personas juridicas, obtienen recursos por
parte de los Inversionistas a cambio de valores representativos de capital o de deuda.

2. FPF de préstamos: Actividad de FPF mediante la cual los Receptores obtienen un préstamo para financiar su
Proyecto, quedando obligados al pago del principal y de un retorno financiero a cada uno de los Inversionistas,
pudiendo materializarse a través de la emisién de un instrumento financiero u otro titulo valor.

30 Articulo 28. Condiciones

28.1 El financiamiento participativo financiero esta sujeto a las siguientes condiciones:

1. Los receptores solicitan financiamiento a nombre propio, su proyecto es de tipo personal y/o empresarial, y
es desarrollado integramente en el territorio peruano, salvo excepciones que determine la SMV en la respectiva
regulacién. En ningln caso los recursos recaudados por los receptores tienen como objetivo el financiamiento
de terceros, ni, en particular, la concesion de créditos o préstamos.

2. Los proyectos de financiamiento participativo financiero estan dirigidos a una pluralidad de personas
naturales, juridicas o entes colectivos denominados inversionistas, tener un objetivo de financiamiento, asi como
un plazo maximo de recaudacion.

3. La Sociedad Administradora no responde por la viabilidad de los proyectos de financiamiento participativo
financiero, ni por la rentabilidad de los mismos.

4. Los proyectos de financiamiento participativo financiero, los receptores y la integridad y veracidad de la
informacién que revelen estos, no se encuentran bajo supervision de la SMV.

5. Los receptores no pueden publicar simultdneamente el mismo proyecto en mas de una plataforma.

6. Otras que establezca la SMV mediante normas de caracter general.

28.2 Las Sociedades Administradoras son responsables de determinar que los valores o préstamos cumplan con
lo sefalado en el presente Decreto de Urgencia. Las Sociedades Administradoras pueden reservarse el derecho
de no aceptar difundir determinados proyectos de financiamiento participativo financiero, en tanto estos
puedan afectar a los inversionistas, atendiendo a las causales que determine la SMV en la respectiva regulacion.
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sector especializado. A su vez, la Sociedad Administradora pese a contar con documentacion
proporcionada por la MJ puede negar el uso de su plataforma, ya que, al ser una actividad
altamente riesgosa, puede perjudicar su imagen en el mercado y asociarla a proyectos no
rentables, pese a que en el referido articulo 28° se precisa que la Sociedad Administradora no

responde por la viabilidad del proyecto.

Por su parte, la MJ debe tener certeza del monto que requiere de financiamiento y
cuéndo podra afrontar el pago de los préstamos, en el supuesto que acceda a un financiamiento
tanto participativo como de crédito, en tanto que el tiempo de repago de los préstamos no seria
en el corto plazo, significando que los préstamos deberan ser pagados a un interés alto, aunque

no tan alto como el obtenido en el sector financiero.

Esta alternativa de financiamiento es interesante, pero no hay ejemplos para contrastar
su viabilidad. Considero que es prudente esperar unos afios y ver si alguna MJ decide por este
modelo y ver la estructura que emplea para acceder al financiamiento, si prioritariamente es

crowdfunding de crédito o participativo.
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Capitulo 3:  Streaming Agreement como financiamiento alternativo

En este capitulo se desarrolla la hipétesis del trabajo como respuesta al problema de
financiamiento de las MJ evidenciado en el capitulo anterior y que es una constante en la puesta
en marcha y mantenimiento de proyectos mineros, toda vez que el riesgo que asume la MJ en
la etapa de exploracion minera dificulta el acceso a préstamos corporativos o a cualquier otra
modalidad de financiamiento en condiciones beneficiosas, a excepcion de los contratos de
regalias mineras contractuales y los SA propiamente dichos, que suelen ser opciones de
financiamiento ideadas para esta etapa y que poco a poco estan implementandose en nuestra
jurisdiccion. Por ende, las opciones que tiene una MJ para acceder a financiamiento son
limitadas, costosas e incluso engorrosas, en tanto que la MJ tiene como contraparte a un actor
que no es experto en el rubro (ejemplo bancos), que no esta dispuesto a asumir altos riesgos
que dificulten la posibilidad de recuperar el dinero prestado, y que suele pensar (la contraparte)
que la actividad minera es igual en todas sus etapas. Este prestamista, por citar un ejemplo,
traslada el riesgo de impago a la MJ, que es reflejado en las tasas de interés determinadas por
el prestamista, en la exigencia de constitucion de garantias, en la estructuracion de un
cronograma de pagos ajustado, etc., significando para las MJ una contingencia legal y
financiera que los expone a una pérdida de control y de direccion sobre el proyecto minero y
de la MJ, incluyendo la pérdida de la titularidad de las concesiones mineras o sobre cualquier
activo de la empresa, a consecuencia de la ejecucion de garantias otorgadas por la MJ, entre
otras acciones que pueda iniciar el acreedor para cobrar la deuda.

A manera de resumen, en el capitulo 2 se expuso la opcién de financiamiento de una
MJ a través del levantamiento de capital en la BVL, indicando que no es una opcion muy
empleada debido a la dificultad de cumplir con los requisitos de inversién minimo y otros que
demanda la BVL, que, en la practica, restringe el acceso a ciertas empresas. No obstante, existe
la posibilidad que las empresas matrices de las MJ empleen una bolsa de valores extranjera

para financiarse.
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Si bien este punto no ha sido abordado en el trabajo, se menciona como ejemplo que la
empresa matriz de una MJ levante capital en una rueda de bolsa, exponiéndose a que las
acciones a emitirse (de la empresa matriz) sean adquiridas a un precio menor que las acciones
emitidas en una rueda de bolsa anterior. Es decir, la empresa matriz de la MJ en la primera
rueda de bolsa pudo levantar la cantidad de US$ 1°000,000.00 (Un Millon y 00/100 Dolares
Americanos) y emitio un millén de acciones, a un valor nominal de US$ 1.00 por accion, en
esta nueva rueda de bolsa puede levantar el mismo monto, pero emitiendo la cantidad de un
millon y medio de acciones, significando en los hechos una devaluacion en el valor de las
acciones de la empresa matriz. Esta devaluacion puede ser producto de la caida del precio del
commodity o del mineral materia de exploracion o a causa de la incertidumbre que la empresa
matriz manda al mercado al requerir mayores fondos sin haber anunciado avances significativos
en el proyecto. Por Gltimo, la desventaja de la inversion de capital por los accionistas o de
nuevos accionistas es que puede modificar el porcentaje de acciones entre los socios, alterando

la toma de decisiones de la MJ.

Para esta situacion (e igual cuando sucede para la emision de acciones luego de
levantamiento de capital en el mercado de valores) pueden emitirse preferred shares por parte
de la empresa matriz, que son un tipo de accién que no tiene derechos de voto, pero si un
porcentaje mayor en la distribucién de dividendos, gozando de una prelacién respecto a los
accionistas comunes. Si bien en el capitulo 2 no se desarrollé el concepto de preferred shares,
este tipo de acciones carecen de derecho de voto, pero tienen preferencia sobre el resto de
acciones emitidas de la sociedad, para percibir el dividendo preferencial que establezca el

Estatuto Social, conforme lo dispone el articulo 97° de la Ley General de Sociedades.

Por su parte, el financiamiento alternativo parece ser mas atractivo, pero no siempre
calza con las caracteristicas de la exploraciéon minera. Tanto el Project Finance como el
fideicomiso son estructuras financieras relativamente complejas para la actividad de
exploracion, pues involucra a varios actores y requiere de una inversion dineraria que es

justamente lo que carece una MJ.
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Una alternativa es la regalia contractual mineria, que fue empleada como
financiamiento alternativo hasta la aparicién de los SA en el rubro minero, ya que permiten
acceder a capital a las MJ sin alterar la composicion de accionistas ni la toma de la MJ, puesto
que la regalia es considerada como una obligacién de pago (de un porcentaje determinado de
produccién) por la explotacion y/o beneficio de minerales que involucran determinadas
concesiones mineras. Esta regalia, pese a ser un contrato atipico para nuestro ordenamiento
juridico, si es inscribible ante el Registro de Propiedad Minera de SUNARP como un gravamen
en cada concesidén minera (en la partida electrénica de la concesion minera). En otras palabras,
esta regalia es un titulo ejecutivo para el titular de la regalia® y no para quien explota el
proyecto minero ni para quien adquiere dicho proyecto o la titularidad de las referidas

concesiones mineras.

Ademas, existe la modalidad de crowdfunding, cuyo origen es reciente y cuenta con
legislacion en nuestro ordenamiento juridico, aunque no necesariamente ideada para la
implementacidn de proyectos mineros, si no para todo venture capital. Lo que juega en contra
de esta modalidad es la discrepancia de intereses, ya sea de la MJ como receptor de fondos o
de la Sociedad Administradora de la plataforma que servird como medio de promocion y
recepcion del dinero invertido, porque al ser una actividad de alto riesgo, complejidad y que
requiere de personal calificado, puede resultar altamente riesgoso para la Sociedad
Administradora servir como canal de inversion en tal proyecto, tomando en cuenta que hay
factores externos que pueden impactar en la referida Sociedad Administradora, por ejemplo,
que una parte de los inversionistas estén lavando activos por la plataforma y no haya sido
advertido por la Sociedad Administradora, o las posibles infracciones ambientales que puedan
imponerse durante la etapa de exploracion, por ejemplo. No obstante, es una opcion que
financiamiento que, con el tiempo y la experiencia internacional, puede adecuarse a esta

actividad econdmica.

31 Supongamos que intervienen tres partes. “A” como propietario de la concesién minera. “B” como adquirente
de dicha concesion minera y “C” como titular de la regalia minera contractual inscrita en la concesién minera.
Luego que “A” transfiera la propiedad a “B”, este Ultimo estd obligado a seguir pagando a “C” la regalia mientras
haya explotacién de minerales, no pudiendo “B” desconocer dicha obligacion de pago.
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Ante este panorama, ¢cuan importante son los SA? En primer lugar, son contratos
novedosos disefiados para financiar directamente al titular minero, en el que interviene un
comprador denominado “Streaming Company” y, por otra parte, la empresa minera, que en este
trabajo se denomina MJ. Si bien los SA pueden asemejarse a los contratos de regalias mineras
contractuales por considerarse ambas opciones como contratos atipicos para el ordenamiento
juridico peruano, es posible advertir diferencias entre cada contrato, tanto en sus alcances como

en los objetivos de cada uno.

Los temas que seran abordados en el capitulo 3 estan orientados a definir a los SA en el
marco del derecho peruano, sin necesidad de proponer su incorporacion legislativa como un
contrato tipico minero. Asimismo, se analizaran las clausulas que distinguen a este contrato y
las garantias que la MJ otorgan al celebrarlos, evidenciando que los SA tienen incidencia en el
gobierno de la empresa, mas no representa una pérdida de control por parte de la MJ.

Se abordara este contrato con otros contratos reconocidos en nuestra normativa,
resaltando sus diferencias conceptuales y précticas, dejando en claro que los SA son méas que
contratos de compraventa de bien futuro. Ademas, este capitulo precisara los requisitos y
formalidades necesarias para inscribir los SA en el Registro de Propiedad Minera de SUNARP,

sefialando las ventajas y desventajas de dicho contrato para las MJ.

En conclusion, en el Capitulo 3 se acreditard que los SA son una alternativa de
financiamiento ventajoso para las MJ durante la etapa de exploracion y que debe ser
considerado por las empresas de exploracién minera (abriendo el abanico a mas empresas que
las MJ) como una posibilidad de acceder a capital de trabajo en condiciones favorables que

permitan viabilizar el proyecto minero.
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3.1. DEFINICION DE STREAMING AGREEMENT EN EL COMMON LAW

Conforme a lo indicado en el trabajo, la actividad minera (en todos sus niveles) es un
rubro que esta afecto a sucesos externos que impactan en su desarrollo y planificacion. Es
posible que la actividad minera genere mas interés y sea atractiva para los inversionistas durante
los llamados super ciclos mineros y que dicho interés disminuya cuando en paralelo ocurran
sucesos de indole econémico y/o politico que contraigan la demanda de minerales y, por ende,
desincentivan a los distintos actores para la comercializacién de minerales, lo cual repercute en
el inicio de actividades de exploracion o la continuacion de ésta. Un ejemplo politico puede ser
la asuncion de un gobierno con vocacidn intervencionista en la economia o que no genera las
condiciones de seguridad juridica para respetar la inversion privada actual y futura. Esta
hipotética situacion afecta a los inversionistas nacionales y/o extranjeros, en tanto que la
incertidumbre afecta a todo sector econémico, tornando en altamente riesgoso emprender
cualquier proyecto de inversion. Pese a este escenario, o cierto es que la actividad minera en
todos sus niveles no puede detenerse, ya que estos recursos son no renovables y requiere
necesariamente del descubrimiento y/o ampliacion de yacimientos minerales necesarios para
asegurar la demanda futura del mineral. Es justo en estos intervalos de desinterés por parte del
inversionista o por condiciones internas o externas que afecten al pais donde se ubica el
proyecto minero, que los SA surgieron como un mecanismo de financiamiento alternativo para
las empresas mineras, toda vez que estas empresas (incluida las MJ) cuentan con capital
limitado (falta de liquidez y de acceso a financiamiento tradicional) y requieren de capital para
iniciar / proseguir con las actividades vinculadas a la etapa de exploracion, segun lo detallado

en el capitulo 2.

Los SA, para el Common Law, tomando como referencia los sistemas norteamericano
y canadiense®, son definidos como contratos de compraventa que permiten adquirir un
porcentaje determinado (total o parcial) de la produccion futura de un mineral especifico a un
precio preestablecido menor al del valor de mercado (MacKay & Bennett, 2014).

32 pudiendo extenderse la definicién a todos los sistemas juridicos pertenecientes al Common Wealth.
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Este acuerdo compromete a la MJ a destinar una parte o la totalidad de su produccion
futura, durante un plazo determinado o por toda la vida util de la mina, a cambio de una serie
de pagos que seran efectuados por la empresa compradora (streamer company) siempre que la

MJ cumpla con una serie de metas establecidas en el contrato. (Amm, 2014)

El origen de los SA es relativamente nuevo en el mercado mundial, ya que la primera
transaccion que se tiene conocimiento data del afio 2004, cuando la empresa WHEATON
RIVER requirié de capital para la ampliacion de la produccién de la mina SAN DIMAS,
ubicada en Meéxico. Luego de evaluar diversas fuentes de financiamiento, advirtié que una
opcion era la venta futura de un subproducto (todavia no explotado) de dicha minera, que era
el mineral de plata. En el esquema de dicha transaccion, WHEATON RIVER constituyé una
subsidiaria denominada SILVER WHEATON, cuya finalidad fue comprar la produccion futura
de plata de la mina SAN DIMAS a cambio de un pago inicial y de futuros pagos sujeto a la
entrega del mineral acordado y del cumplimiento de otras condiciones pactadas (Crooks,
Periwal, Ramsbottom, Saragosa, & Vardy, 2021)

Si bien la transaccion antes referida fue entre empresas vinculadas, en la actualidad no
es una regla, ya que han aparecido actores especializados en invertir y comprar mineral en

proyectos mineros en etapa de exploracion y/o ampliacion de capacidad de procesamiento.

La parte que invierte y compra el mineral (futuro) es denominada Streaming
Company*3, que es una empresa con capacidad financiera interesada en adquirir a un precio
menor al valor de mercado un determinado mineral®* para beneficiarse con la comercializacion

de dicho mineral.

33 Es una empresa especializada en la compra futura de un porcentaje de la produccién de un proyecto minero,
el cual puede estar en etapa de exploracidn, explotacién y/o ampliacion de capacidad de produccion. Las
empresas de este rubro que cuentan con mayor visibilidad son: WHEATON PRECIOUS METALS CORP., FRANCO-
NEVADA CORP y ROYAL GOLD LTD.

34 Este mineral puede ser el subproducto de la mina, ya que es el mineral que tiene “menos interés de

explotacion” para la empresa minera. No obstante, el mineral que puede ser sujeto de compraventa varia segun
la necesidad de las partes.
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La parte que vende el mineral es denominada Mining Company, y es una empresa
dedicada al rubro minero que se encuentra en fase de exploracion o como ya se indico, en etapa
de explotacién o ampliacion de capacidad de produccion. Por ende, no necesariamente una MJ
es la Unica empresa que puede considerarse como una MINING COMPANY, pues empresas

de mediana y gran mineria pueden estar interesadas en financiarse a traves de los SA.

Ademas, las condiciones para que la Streaming Company realice los pagos son
establecidas en el contrato y estan relacionadas con la obtencion de autorizaciones sectoriales,
la elaboracion y aprobacion de estudios ambientales, avances en la construccion de la planta de
procesamiento para minerales, entre otros supuestos de hecho. Estos hitos no necesariamente
son las Unicas condiciones, puesto que las partes pueden pactar otras causales que estimen
convenientes. Es decir, la entrega de dinero se rige por la libertad contractual y se ajusta a las
necesidades y condiciones del proyecto minero, pudiendo pagarse el monto por concepto de
compra de mineral en una sola cuota si es que el proyecto ya se encuentra avanzado, o el pago
puede efectuarse en varias cuotas o armadas, conforme al cumplimiento de metas® pactadas en
el contrato (Honeyman, 2013) No obstante, la practica empresarial demuestra que los pagos
son escalonados y a lo largo de afios, ya que las MJ suelen encontrarse en la etapa inicial de

exploracion minera y deben obtener las respectivas autorizaciones sectoriales.

En otras palabras, los SA para el Common Law son vistos como contratos de
compraventa futura de mineral, sujeto a condiciones para su entrega, caso contrario, el dinero
entregado sera devuelto (como una obligacion de pago) por la MJ, estando expuesta dicha
empresa a la ejecucion de garantias reales y mobiliarias, y de cualquier ejecucion de fianza
suscrita por los accionistas de la empresa matriz de la MJ.

35 pyeden indicarse como metas o logros alcanzados durante la vigencia del contrato y que estén vinculados al
desarrollo del proyecto minero, como, por ejemplo, la aprobacion del estudio ambiental que permita desarrollar
el proyecto, la obtencidon de resultados geoldgicos sobre las caracteristicas del mineral encontrado, entre otros.
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Para ejemplificar el ciclo de venta, y poder ahondar en los alcances de los SA, es
conveniente adjuntar el siguiente cuadro, obtenido de un articulo (Gregg, 2017) basado en el
modelo propuesto por la empresa WHEATON PRECIOUS METALS, una de las principales

empresas en el mundo lider en este tipo de operaciones de financiamiento.

PRECIOUS METALS STREAMING
HOW IT WORKS

Upfront payment * How Streaming Works
(Cash and/or WPM shares) Wheaton makes an upfront

payment and in retumn we
Partner Mining purchase a fixed percentage
Company of the future silver and/or gold
t production from a mine at a

Delivery paymen
s predetermined price

($ per ounce

Opportunity exists to * Why Streaming Works
create value for both The market values precious
parties metal in a streaming company
o Value of Future greater than precious metal
Precious Metal produced by a traditional
Value of Future Stream miner
Precious Metal
Production
Traditional Streaming
Miner Company

Wheaton shares value differential with its partners resulting in a win-win model

Figura 9: Modalidad de funcionamiento del Streaming Agreement

Este esquema precisa de forma general como los SA funciona, indicando que es un
contrato bilateral entre una empresa interesa en adquirir la produccién futura de un mineral
determinado y una empresa minera que esta en etapa de exploracion y/o de ampliacién de
produccion. Por una parte, la Streaming Company realiza un pago anticipado en calidad de
depdsito por un porcentaje determinado o determinable de la produccion futura. Es asi que la
compra futura puede ser por la totalidad de oro extraido del proyecto, por un porcentaje fijo
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equivalente al 50% (pudiendo aumentar o disminuir dicho porcentaje) de la produccion
mensual de la Mining Company y/o por una cantidad determinable, por ejemplo, mil toneladas
de oro, entregables durante la vigencia del contrato. De otra parte, la Mining Company, en este
caso la MJ, se obliga a entregar la produccion futura de un determinado mineral, segun las
condiciones antes indicadas a cambio de un pago en cuotas. Asimismo, en dicho cuadro se
detalla que el precio de compra de la onza de mineral es prefijado debajo del valor de mercado,
lo que representa una ventaja al comprador que realiza el pago adelantado, pues adquiere de
forma exclusiva y a un precio menor al de mercado (sobre todo si es un commodity) un
porcentaje de la futura produccion de la mina. Estamos ante un contrato que permite a la MJ
acceder a financiamiento sin recurrir a un préstamo bancario ni a comprometerse a un
cronograma de pagos al corto o mediano plazo que comprometa activos de la empresa, ya que
el dinero entregado como depdsito es considerado como pago anticipado del mineral a
extraerse. Es asi que los SA representan una ventaja dado que la entrega del mineral o en su
defecto, la devolucion del dinero entregado, es proyectada a largo plazo, significando un alivio
para la MJ y sus finanzas, en tanto que cualquier ejecucién de garantias por incumplimiento

contractual no sera inmediata.

El cuadro también evidencia la libertad que tienen las partes para acordar la modalidad
de pago, porque demuestra como WHEATON PRECIOUS METALS puede realizar un pago
mixto: parte en dinero y parte con emision de sus propias acciones, constituyendo una oferta
interesante e innovadora para la Mining Company si toma en cuenta que las acciones de la
Streaming Company pueden aumentar de valor y ser vendidas en el mercado bursatil durante

la vigencia del SA, ya que las Streaming Company son empresas listadas en Bolsas de Valores.

En conclusidn, los SA, segln se precisara en este capitulo, son un contrato que buscan
beneficiar a ambas partes que comparten un interés comun: que el proyecto minero sea
desarrollado. Para la Streaming Company, el interés es adquirir a un precio barato minerales
(produccion futura) que podra comercializar en el mercado, ganando con la diferencia de
colocacion. Para la Mining Company, el interés es desarrollar actividades de exploracion sin
endeudarse a un alto costo y construir la planta que permita la produccion (explotacién del
mineral), en aras de revalorizar el proyecto minero, dejando abierta la posibilidad de vender
dicho proyecto a un tercero interesado o proseguir con las actividades de explotacion.
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3.2. STREAMING AGREEMENT EN EL DERECHO PERUANO

Conforme a lo explicado en este trabajo, para el ordenamiento juridico peruano, los SA
son contratos atipicos de naturaleza minera pasibles de inscripcion ante el Registro de
Propiedad Minera de SUNARP?® siempre que cumplan con los requisitos establecidos en el
TUO, en el Reglamento de Propiedad Minera de SUNARP, el Reglamento de la Ley del
Notariado y con los articulos pertinentes del Cddigo Civil sobre acto juridico y libertad
contractual. Los SA son contratos atipicos de indole comercial que versan sobre la compraventa
futura de un mineral determinado a un precio debajo del valor de mercado, dejando constancia
que, al momento de la celebracion de este contrato, el mineral no existe. Las razones que motiva
a la celebracion de este contrato son las mismas que en el subcapitulo anterior: la Streaming
Company busca adquirir (potencialmente) a un precio menor al de mercado un porcentaje (total
o parcial) de la futura produccién de un mineral especifico y la Mining Company (en este caso,
una MJ) pretende beneficiarse con el acceso a un menor costo de capital (flujos escalonados
de dinero) que recurriendo al préstamo corporativo u otra modalidad de financiamiento, que

permita financiar las actividades de exploracion y/o de ampliacion del proyecto.

En este trabajo se precisé que el legislador no tuvo una vision restrictiva sobre la
cantidad y modalidades de contratos mineros reconocidos en nuestro ordenamiento juridico, ya
que el listado de contratos en el TUO es meramente enunciativo y abarca los contratos mas
usuales y/o empleados en el sector, privilegiando en la préctica la libertad contractual de las
partes siempre que el objeto y alcances del contrato incluya derechos mineros, entre los cuales

se encuentran las concesiones mineras.

Conforme se ha desarrollado, un proyecto minero necesariamente requiere que la MJ
sea propietario o cesionario de concesiones mineras, dado que son éstas las que habilitan al
administrado para solicitar las posteriores autorizaciones sectoriales, tales como la aprobacion
de un instrumento ambiental o la autorizacion para inicio de actividades de exploracion, razon
por la cual, el legislador opt6 por regular los contratos mineros que transfieren la titularidad

(transferencia) o que ceden dicha titularidad (cesién minera) sobre derechos mineros, entre

36 Esta posibilidad es juridicamente realizable, aunque a la fecha no se haya inscrito este contrato en la
SUNARP.
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otros tipos contractuales habituales. No obstante, la complejidad de las transacciones
economicas y la inclusién de més actores que participan en la actividad minera, han ocasionado
que nuevas figuras contractuales sean incluidas en el rubro minero, cambiando la forma
tradicional de “hacer mineria”, pues existen otras formas de financiamiento entre privados que

responden a intereses ajenos a la ganancia de capital mas intereses por parte del prestamista.

En la experiencia peruana, los SA, al igual que los Contratos de Regalias Mineras
Contractuales, carecen de un marco regulatorio y han sido incorporados a nuestra practica
juridica desde la experiencia del Common Law. Elias define a los SA como “la compraventa de
produccion futura de minerales con contraprestacion — pago — anticipado y otros pagos
periddicos por largo plazo, incluso por el plazo de vida de la mina” (Elias, 2017), siguiendo la
misma linea conceptual del Common Law, resaltando que el precio de compraventa pagado por
la Streaming Company es menor al precio comercial del mineral®’. A esta definicion, debe
agregarse que la transferencia del mineral puede ser por toda o parte de la produccion futura
via un pago anticipado (Arrazola, 2021), privilegiando la libertad contractual de las partes para
determinar las formas de pago.

Conviene precisar que los SA pueden celebrarse para todo tipo de mineral, tanto el
proveniente de la produccion principal de la mina como del subproducto o derivado del mineral
principal de extraccion, ejemplo: cobre como mineral principal y plata como subproducto. Es
por ello, que los SA permiten a las MJ monetizar y rentabilizar un derivado de la produccion
principal previo al inicio de las actividades de explotacion y de comercializacion (McLean &
Page, 2016), dado que la mayoria de los proyectos mineros son polimetalicos, generando interés
en la MJ en aumentar el valor de la venta de derivados del mineral principal que sera extraido
junto al mineral principal. La razén para que el producto a entregar sea un derivado es evitar
que la MJ comprometa un porcentaje (parcial o total) de su produccion principal futura a un
valor menor al del mercado, lo cual, como es evidente, restaria rentabilidad a dicho mineral

principal. Al respecto, este trabajo considera que la produccién principal y/o secundaria

37 El precio es producto de un anélisis financiero, no tanto de la intervencién del abogado. Para calcular el precio
del mineral se evalla si es un commodity u otro tipo de mineral con proyeccién al alza, por ejemplo, el litio. Lo
relevante es que el precio tiende a ser menor al precio del mercado o al precio SPOT del momento de la
extraccion del mineral.
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(subproducto) pueden ser materia de un SA, dejando que las partes estipulen segln cada tipo

de mineral, el precio y esquema de pago.

La posicion peruana es abordar este contrato como uno atipico que requiere
interpretarse a las luces del derecho peruano. En ese sentido, la atipicidad en materia contractual
es entendida como toda aquella figura contractual que no ha sido acogida por el legislador y,
por ende, carece de una regulacion total o parcial dada por la ley. (Soria & Osterling, 2014),
por lo tanto, el TUO no desconoce los efectos de un contrato minero atipico, ya que este tipo
de contrato no es sinénimo de invalidez o ilegalidad siempre que se ajuste a lo establecido en
el articulo 140° del Codigo Civil®® para todo acto juridico y que verse sobre derechos mineros.
Siendo asi, un contrato atipico surte efectos juridicos y es vinculante entre las partes si cumple
con los requisitos de validez antes indicados, fomentando la libertad contractual como eje de la
contratacion en nuestro ordenamiento juridico, segun lo también dispuesto por el TUO. Lo
importante es determinar como este contrato atipico influye en las relaciones juridicas de las
partes intervinientes y de qué manera puede mejorarse la estructura legal de dicho contrato para
que cumpla con sus finalidades. En ese asi, la aproximacion que se propone en el trabajo es
considerar a los SA como contratos atipicos provenientes del Common Law y aplicables al
sector minero, advirtiendo que dicho contrato contiene elementos de un contrato de
compraventa de bien futuro (el mineral), elementos de un contrato de mutuo (en caso el mineral
no sea explotado, la Mining Company debera devolver el dinero entregado), asi como elementos
y caracteristicas propias que seran analizadas en el siguiente subcapitulo. Sin embargo, y como
ya se ha advertido, la finalidad de ambas partes es que el proyecto minero sea exitoso e ingrese
a etapa de explotacion, en aras que la Streaming Company adquiera un porcentaje total o parcial
de la produccidn futura, a un menor precio al valor de mercado, determinado(s) minerales que
seran posteriormente vendidos por la Streaming Company a terceros. Por esta razén, ademas
de ser un contrato atipico, los SA tienen elementos para ser considerados como un contrato

atipico mixto, puesto que “son contratos unitarios con elementos esenciales que estan

38 Articulo 140°. — El acto juridico es la manifestacidn de voluntad destinada a crear, regular, modificar o
extinguir relaciones juridicas. Para su calidez se requiere:

1. Agente Capaz.

2. Objeto fisica y juridicamente posible.

3. Finlicito.

4. Observancia de la forma prescrita bajo sancion de nulidad.
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regulados en todo o en parte por disposiciones relativas a diversas especies tipicas o atipicas
de contratos” (Gutiérrez W. , 1999), dejando en claro que es un unico contrato compuesto por

elementos de contratos atipicos como tipicos.

Respecto a los elementos de contrato de compraventa de bien futuro, los SA versan
sobre la venta futura de una cantidad determinada o determinable de mineral a un precio
establecido. La referida venta se encuentra en condicion suspensiva puesto que el mineral tiene
la condicion de incierto, en tanto que la posibilidad que el proyecto minero alcance la etapa de
explotacion no depende de la voluntad de las partes, si no del avance y resultados del proyecto,
cumpliendo los SA con las disposiciones de los 1532°%, 1534°4°, 1535°4 y 1536°4? del CAdigo
Civil en cuanto a la existencia del bien. De forma preliminar, pueden entenderse a los SA como
contratos de compraventa de bien futuro. Sin embargo, existen elementos de otro contrato en
su estructura y corresponden al contrato de mutuo, dado que, si no llega a cumplirse con la
condicion suspensiva de explotacion de mineral y su posterior entrega a la Streaming Company,
la MJ debera devolver el dinero transferido en calidad de pago adelantado, caso contrario, la
Streaming Company podré ejecutar las garantias mobiliarias y reales constituidas por la MJ,
asi como las garantias personales si las hubiera. Las caracteristicas de este mutuo estan
relacionadas al tiempo en el que la MJ debera devolver el dinero en el supuesto que no se

cumpla con la entrega de la produccion futura, puesto que dicho incumplimiento de entrega

39 Articulo 1532.- Pueden venderse los bienes existentes o gue puedan existir, siempre que sean determinados
o susceptibles de determinacidn y cuya enajenacion no esté prohibida por la ley.

40 Articulo 1534.- En la venta de un bien que ambas partes saben que es futuro, el contrato esté sujeto a la
condicion suspensiva de que llegue a tener existencia.

41 Articulo 1535.-Si el comprador asume el riesgo de la cuantia y calidad del bien futuro, el contrato queda
igualmente sujeto a la condicidn suspensiva de que llegue a tener existencia.

Empero, si el bien llega a existir, el contrato producira desde ese momento todos sus efectos, cualquiera sea su
cuantia y calidad, y el comprador debe pagar integramente el precio.

42 Articulo 1536.- En los casos de los articulos 1534 y 1535, si el comprador asume el riesgo de la existencia del
bien, el vendedor tiene derecho a la totalidad del precio, aunque no llegue a existir.
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puede deberse a mdltiples factores: a) no obtencion y/o pérdida de las autorizaciones
sectoriales; b) inversion deficiente en el desarrollo del proyecto, tanto gastos administrativos
como gastos en la construccion de la infraestructura requerida para la explotacion de minerales;
c) pérdida de titularidad de las concesiones mineras involucradas; entre otras causales que

tornen inviable la explotacion de minerales.

Con referencia al plazo de duracion del contrato, como ya se indico, los SA estan
ideados para regir durante la etapa de explotacion minera, es decir, por un tiempo prolongado
que puede estimarse en veinte o treinta afios, o incluso por toda la vida util de las concesiones
mineras, que en teoria puede ser por tiempo ilimitado mientras el titular del derecho minero no
esté en una de las causales de caducidad de la concesion minera indicadas en el TUO, lo que
significa que el dinero entregado como deposito se convertira en una obligacion de pago
solamente cuando el SA sea resuelto o se presente una situacion de incumplimiento contractual
que permita a la Streaming Company exigir parte o la totalidad del dinero entregado y la

correspondiente indemnizacion si la hubiera.

Este trabajo aborda al SA como un contrato atipico mixto, que contiene elementos de
un contrato de compraventa de bien futuro, de un contrato de mutuo y elementos propios de un
SA, respetando la finalidad con la que fue ideado en el Common Law: “que sea una
compraventa de bien futuro, que permita por un lado adquirir a un menor precio al del mercado
un mineral determinado y que sirva como una fuente de capital para el operador minero”,
resaltando que es una alternativa de financiamiento celebrado entre agentes de mercado
especializados que compartan los mismos intereses en que el proyecto minero logre ejecutarse.
A su vez, la presente investigacion no pretende que los SA sean incluidos en el TUO como un
contrato tipico, que el legislador estipule taxativamente los elementos esenciales de esta
modalidad contractual, pues es un contrato especializado, de continua adaptacion a las
necesidades del mercado, al cambio de tecnologias y la voluntad de las partes intervinientes,
resaltando en ello la libertad contractual y la flexibilidad con el que las partes acuerdan los
términos y obligaciones, dado que ningun proyecto minero es igual al anterior y por ende, el
proyecto minero tiene caracteristicas propias que deben evaluarse en cada caso concreto. Ahora
bien, ;cdmo un contrato de compraventa futura de mineral puede ser también uno de

financiamiento? La respuesta reside en la finalidad del contrato, en determinadas clausulas
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contractuales y en las obligaciones que las partes asumen por los SA, puesto que un contrato
de compraventa implica la entrega de un bien, mientras que en los SA se esboza un cronograma
y obligaciones de construccién de infraestructura (planta de procesamiento) que permite a la
MJ implementar y desarrollar la fase de exploracién en el transcurso de la vida util de la mina
para lograr la produccion del mineral, tanto del producto principal como de los subproductos

(que son los usuales de entrega en dicho contrato)

Luego de haber propuesto la definicion elaborada para este trabajo, es importante
sefialar algunos SA que han sido firmado para proyectos mineros en territorio peruano, tomando
como referencia ciertos proyectos mineros que han obtenido financiamiento de dos empresas
del rubro. De forma preliminar, se indica que la informacion obtenida proviene de los portales
electrdnicos de las Streaming Company puesto que no existe obligacién legal para publicar los
SA.

. WHEATON PRECIOUS METALS CORP.%3

Esta empresa ha celebrado tres (03) SA, segun se detalla:

> COMPANIA MINERA ANTAMINA

El SA fue celebrado con la empresa COMPANIA MINERA ANTAMINA S.A. en el
afio 2015 y es por un monto total de US$ 900°000,000.00 (Novecientos Millones y 00/100
Dolares Americanos), con la finalidad de suministrar a futuro la cantidad de 33.75% del total
de la produccion de PLATA hasta alcanzar la cantidad de 140 millones de onzas. Luego de
alcanzada dicha cantidad, se proporcionara la cantidad del 22.5% del total de la produccion de

PLATA por lo que resta de la vida util de las concesiones mineras involucradas.

3 Informacion tomada de la pagina web de la referida empresa.
Enlace: https://www.wheatonpm.com/streams/default.aspx
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> HUDBAY MINERALS

El SA fue celebrado con laempresa HUDBAY MINERALS en el afio 2012 y es por un
monto total de US$ 430°000,000.00 (Cuatrocientos Treinta Millones y 00/100 Dolares
Americanos), con la finalidad de suministrar a futuro la cantidad del 100.00% del total de la
produccion de PLATA y la cantidad del 50.00% del total de la produccion de ORO por lo que

resta de la vida Gtil de las concesiones mineras involucradas.

> PANORO METALS LTD - COTABAMBAS

El SA fue celebrado con la empresa PANORO METALS LTD en el afio 20X X'y es por
un monto total de US$ 140°000,000.00 (Ciento Cuarenta Millones y 00/100 Dolares
Americanos), con la finalidad de suministrar a futuro la cantidad del 25.00% del total de la
produccion de ORO y la cantidad del 100.00% del total de la produccién de PLATA hasta
alcanzar la cantidad de 90 millones de onzas de PLATA proporcionada. Luego que se haya
alcanzado dicho monto, las entregas seran equivalentes a la cantidad del 16.67% del total de la
produccién de ORO y la cantidad del 66.67% del total de la produccién de PLATA por el resto

de la vida util de las concesiones mineras involucradas.

. FRANCO-NEVADA CORP.#

Esta empresa ha celebrado tres (03) SA, segun se detalla:

> ANTAPACCAY

El SA fue celebrado con GLENCORE en el afio 2016 y es por un monto total de US$
5007000,000.00 (Novecientos Millones y 00/100 Dolares Americanos), con la finalidad de
suministrar a futuro la cantidad de 300 onzas de oro por cada 1,000 toneladas de concentrado
de cobre hasta alcanzar la cantidad de 630,000 onzas de oro. Posteriormente, debera suministrar

el 30.00% de la totalidad de la produccion de ORO mientras el contrato siga vigente.

4 Informacion tomada de la pagina web de la referida empresa.
Enlance: https://www.franco-nevada.com/our-assets/asset-list/default.aspx?Languageld=1
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Por otra parte, debera suministrar a futuro la cantidad de 4,700 onzas de PLATA por
cada 1,000 toneladas de concentrado de cobre hasta alcanzar la cantidad de 10°000,000 de
onzas de PLATA. Luego de alcanzada dicha cantidad, se proporcionard el 30.00% de la
totalidad de la produccion de PLATA mientras el contrato siga vigente

> TECK RESOURCES LIMITED - ANTAMINA

El SA fue celebrado con TECK RESOURCES LIMITED (accionista de COMPANIA
MINERA ANTAMINA S.A)) en el afio 2015 y es por un monto total de US$ 610°000,000.00
(Seiscientos Diez Millones y 00/100 Dolares Americanos), con la finalidad de suministrar el
22.5% de la totalidad de produccion de PLATA hasta alcanzar la cantidad de 86°000,000
millones de onzas. Luego de alcanzada dicha cantidad, se proporcionara 1/3 del 22.5% de la
totalidad de produccion de PLATA mientras el contrato siga vigente

> SOUTHERN PEAKS MINING LP

El SA fue celebrado con GLENCORE en el afio 2021 y es por un monto total de US$
1657000,000.00 (Ciento Sesenta y Cinco Millones y 00/100 Délares Americanos), con la
finalidad de suministrar a futuro la cantidad de 8,760 onzas de ORO por afio y de 291,000 onzas
de PLATA por afio hasta fines de 2025. Posteriormente, se suministrara el 63% de la
produccion de ORO hasta alcanzar la cantidad de 87,600 onzas y la cantidad de 63.00% de la
produccién de PLATA hasta alcanzar la cantidad de 2°910,000 onzas. Por ultimo, se
suministrara tanto el 25.00% de la produccion total de ORO y PLATA por el resto de la vida

util de las concesiones mineras involucradas

Estos seis (06) SA tienen estructuras distintas en cuanto al pago, modo de entrega y
valorizacion del mineral a entregarse, dado que responden a proyectos mineros polimetalicos
que proporcionan tanto PLATA como ORO a la Streaming Company, siendo el mineral
principal de explotacion en dichos proyectos el COBRE. Es de esta manera que se confirma
que usualmente son los subproductos de la mina los que son materia de los SA, en tanto que la
MJ busca rentabilizar un mineral que no es el core del proyecto pero que tiene valor en el

mercado. Sin embargo, en este trabajo no se adopta una vision restrictiva en cuanto al producto
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materia de venta futura (principal o subproducto), porque la mineria es un sector que responde
también a intereses del mercado, los cuales son cambiantes y pueden alinearse a innovaciones
tecnoldgicas. Es el caso del litio, que esta motivando el interés de paises de la region para
protegerlo e incluso, ser nacionalizado o que el Estado participe como socio estratégico junto
al privado. Por ello, los SA son un mecanismo Util y que responde a las nuevas tendencias que
permiten fomentar la exploracién minera. Lo logico seria que los SA sean celebrados cuando
el proyecto cuente con un estudio de prefactibilidad o de factibilidad, pero tomando en cuenta
que hay un apetito por determinados minerales, es posible que los SA sean celebrados desde
antes que una MJ cuente con un estudio de prefactibilidad, variando unicamente el cronograma

y esquema de pagos de la Streaming Company a favor de la MJ.

3.3.  CLAUSULAS CONTRACTUALES RELEVANTES EN LOS SA

En el subcapitulo anterior se propuso una definicién de SA, gue lo aborda como un
contrato atipico mixto, con elementos de un contrato de compraventa de bien futuro, de contrato
de mutuo y caracteristicas propias que no responden a una modalidad contractual tipificada en
el ordenamiento juridico, resaltando que para la celebracion, alcances y obligaciones inter-
partes prevalece la libertad contractual y los usos y costumbres del rubro. Una pregunta que se
desprende es entender cdmo un contrato de compraventa futura de mineral puede ser también
uno de financiamiento. Esto ya se advirtio al indicar que los SA son contratos atipicos mixtos
dentro de nuestro ordenamiento juridico. Ademas, ;como la Streaming Company puede
asegurar que la MJ devolvera el dinero entregado como depésito (o adelanto de compraventa)
en el supuesto que el proyecto no prospere o que se presente alguna de las condiciones de

resolucién contractual y/o ejecucién de garantias?

La respuesta reside en la libertad contractual de las partes y como alinean sus intereses
dentro de la relacion contractual, en tanto que deben encontrar un equilibrio que permita a la
MJ iniciar / expandir el proyecto de exploracion minera y a la Streaming Company en
asegurarse parte o toda la produccion futura de un mineral a un precio atractivo y que retribuya
el riesgo de la inversién inicial, sin que ello implique que la MJ compromete sus activos y/o la

capacidad de toma de decisiones en el manejo de la empresa, a diferencia de alguna modalidad
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de financiamiento que comprometa y represente una posible dilucion de los accionistas, al
haber constituido garantias sobre sus acciones de la MJ, que, en caso de incumplimiento e
impago, pueden ser ejecutadas por la Streaming Company (todo o parte de las acciones),
alterando el accionariado de la MJ y el manejo de la empresa.

En este punto no seran mencionadas las clausulas generales sobre las declaraciones que
efectlan las partes, por ejemplo, las relativas a la existencia de la empresa conforme al
ordenamiento juridico del pais de constitucion, o que los directorios de las empresas han
aprobado la celebracion del contrato. Tampoco se consideran las clausulas sobre resolucion de
conflictos, ya sea por la via amistosa y/o la via jurisdiccional, pudiendo ser las leyes de un pais
determinado o la jurisdiccién arbitral. Es asi que en este subcapitulo se indicaran las clausulas

relevantes de los SA.

En primer lugar, Elias diferencia los SA de un contrato tradicional de compraventa

futura en lo siguiente:

\ La venta versa sobre produccion futura.

\ Todo o una parte del precio se paga por adelantado.

\ El precio pagado por la produccion futura es menor al precio o
cotizacion del mineral.

\ El pago del precio estd sujeto al cumplimiento de determinadas
condiciones precedentes que son de cargo del titular minero.

\ El plazo del contrato es a largo plazo o por la vida til de la mina del
proyecto minero.

\ El titular minero asume obligaciones de ejecucion continua frente al
comprador que son especificas y ajustadas a la medida de cada transaccion.

(Elias, 2017)

Estas diferencias son parecidas a las que procederan a detallarse, pero permiten esbozar
el funcionamiento de este contrato. Se tiene a una MJ que no cuenta con el mineral y requiere

de capital, pero se compromete a entregarlo a cambio de un pago adelantado, que puede ser
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total o parcial, en base a un precio del producto debajo al valor de mercado. A su vez, la MJ
asume obligaciones de hacer que aseguran (tedricamente) que la actividad de exploracion
proseguird en el tiempo y permitird entregar el mineral acordado. A grandes rasgos, es un
contrato en el que la Streaming Company tiene cierta posicion favorable en cuanto al
cumplimiento de los cronogramas de pago, ya que, si bien no asume funciones en el manejo de
la MJ, se acordaron obligaciones por las que la MJ debe cumplir metas o alcanzar ciertos
objetivos en el tiempo, en aras de mantener el flujo de capital que permita desarrollar el
proyecto. Este es un elemento, entre otros que se detallaran, que diferencia a un SA de un

contrato de compraventa de bien futuro.

Lo indicado por Elias seréd precisado en este subcapitulo, pero sirve como punto de
partida para identificar caracteristicas propias de los SA, que, de no mencionarse, podrian
confundir a quien no conoce esta modalidad contractual y concluir que es una version

sofisticada de un contrato de compraventa futura.

Rafael Vergara y Maximiliano Urrutia efectuaron un analisis sobre las clausulas que
caracterizan a los SA, brindando un panorama sobre los efectos de esta modalidad contractual.
Entre las estipulaciones que se indicaran, las hay sobre obligaciones de hacer y de no hacer
para la MJ y sus accionistas, la constitucion de garantias a favor de la Streaming Company y
sobre el calculo para la determinacion del precio del mineral, entre otras. De forma conjunta,

se incorporan algunas clausulas que considero que relevantes para el analisis de los SA.

Los referidos autores y quien suscribe esta investigacion concluyen que son nueve (09)
clausulas que deben presentarse en los SA, pudiendo haber clausulas adicional dependiendo
del autor y enfoque de investigacion:

1) Pago adelantado (total o escalonado) que sera entendido como un deposito

2) Minera suministrado;

3) duracion del plazo de contrato;
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4) Obligacion de pago de la MJ si no cumple con las obligaciones de entrega

de mineral o con las metas de inversion y desarrollo de la planta;

5) el mineral a entregarse es subproducto (usualmente) del mineral principal

de produccién;

6) constitucion de hipoteca sobre inmuebles y garantia mobiliaria sobre bienes

muebles (maquinaria, acciones de MJ);
7) obligaciones de no hacer para los accionistas de MJ;

8) obligacion de MJ de reportar avances de construccion y resultados de

laboratorio del mineral y;
9) derecho de recompra del mineral por parte de la MJ

(Lexology, 2021) y analisis propio del autor del presente documento

En esta parte se procedera a analizar los alcances (no siendo un tema cerrado, pues
la flexibilidad es una caracteristica) del contenido de las clausulas antes referidas, en base

a lo expuesto por Rafael Vergara y Maximiliano Urrutia:

1. Pago adelantado (total o escalonado) que sera entendido como un depoésito

Si bien puede denominarse un pago, en los hechos, es un adelanto por un producto
gue no existe todavia por mas que el proyecto de exploracion cuente con un estudio de
prefactibilidad, de factibilidad o sea un proyecto GREENFIELD / BROWNFIELD, toda
vez que factores externos pueden dificultar e incluso cancelar dicho proyecto, ya sea por
factores sociales, politicos y/o desastres naturales, en tanto que la vida util de un proyecto,
tanta exploracion como explotacion, es de décadas. Lo clave en este aspecto es determinar
el precio total del pago por la compraventa futura del mineral y la manera cémo el dinero
sera pagado por la Streaming Company, dependiendo el avance del proyecto en la etapa de
exploracion o de ampliacion de capacidad de produccion, porque si bien este contrato es

una alternativa de financiamiento, tampoco significa que sea un préstamo propiamente
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dicho. Es decir, el dinero tiene una finalidad para cada parte: la Streaming Company tiene
interés en adquirir un porcentaje total o parcial de la produccion futura de un mineral a un
precio debajo del mercado y la MJ requiere acceder a capital sin comprometer en el corto
y mediano plazo sus activos ni el manejo del proyecto, alcanzando un punto medio entre
ambos intereses. Es por ello, que el pago se realiza conforme al avance del proyecto y el
cumplimiento de meta especificas, generando un flujo de dinero sujeto a condicion
suspensiva. Por ejemplo, si las partes acuerdan que el precio total de compra de mineral es
US$ 100°000,000.00 (Cien Millones y 00/100 Dolares Americanos), la Streaming
Company procurara pagar al inicio lo suficiente para que la MJ cubra ciertos costos
operativos que le permitan alcanzar las otras metas pactadas, sin tener que dar un adelanto
que sea en exceso para la etapa de exploracion en la que se encuentra. Asi la Streaming
Company puede adelantar US$ 10°000,000.00 (Diez Millones y 00/100 Dolares
Americanos) que seran destinados para la obtencidn de autorizaciones sectoriales y de
perforacion y analisis de mineral, con lo cual la MJ podra elaborar el estudio de
prefactibilidad y de factibilidad respectivamente. Luego de alcanzado estos objetivos, la
Streaming Company prosigue con el cronograma de pago. Por lo tanto, si bien el precio
pactado es un monto global, esta cantidad es pagada a lo largo de afios y cumpliendo
previamente con objetivos, no siendo per se un préstamo, aunque si la MJ incumple con
ciertas metas o el proyecto no va mas, estara obligada a devolver el dinero entregado y el
pago de intereses, si las partes lo convienen en el SA, en tanto que es posible que el dinero
no sea devuelto con el calculo de intereses, si no Unicamente el capital entregado con

anticipacion.

Finalmente, debe considerarse el ajuste al precio de venta del mineral acordado que
puede ajustarse al indice inflacionario, porque el producto sera entregado en un futuro incierto,
no siendo posible prever con exactitud las posibles contingencias respecto a la variacion del
precio del mineral. Bajo esa premisa, el pago efectuado por la Streaming Company es
considerado parcial, agregandose un porcentaje por motivos de inflacién al momento de la
entrega del mineral. De todas maneras, es una opcidon mas econdmica para la Streaming
Company que adquiriendo el mineral veinte afios después, toda vez que se presumen que los
precios seran estables o aumentar, conforme a la demanda internacional. Caso particular es que

el pago anticipado sea mayor al precio de mercado en el futuro cuando el mineral sea
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suministrado, como consecuencia de la devaluacion del mineral. No es un caso tipico, pero de
suceder en el futuro, es un riesgo que asume la Streaming Company, pudiendo haberse pactado

en el SA algun mecanismo de escape en tal evento.

2. Mineral suministrado

En un inicio, el mineral que la MJ debia suministrar a la Streaming Company era un
subproducto de la mina, entiéndase el mineral que no era el core del proyecto y que, por ende,
no recibia el mismo interés en el operador minero para procesarlo. En proyectos mineros
polimetélicos, suele haber un mineral que predomina en interés econémico pero que no es el
anico que es extraido, como es el cobre (principal) y el oro / plata (subproductos), que suelen
hallarse durante la explotacion. De esa forma, la MJ rentabiliza el valor de un subproducto que
no iba a ser explotado como actividad principal y le permite no afectar la produccién del core,
obteniendo un beneficio economico adicional que sirve como financiamiento para el proyecto.
No obstante, y como se indico en este trabajo, se asume la posicion que los SA pueden versar
sobre cualquier mineral, incluido el producto principal de una mina, variando Unicamente el
método para determinar el precio del producto, la modalidad de pago y la cantidad a

suministrarse.

Actualmente, el mineral puede ser litio o metales raros que no gozan de mucha
apreciacion por el mercado pero que un futuro puede ser apetecibles a consecuencia de la
transicion energética que viene implementandose en muchos paises del mundo o la aplicacion
de nuevas tecnologias en rubros especificos, evidenciando la innovacion y adaptacion de estos
contratos en un mundo cambiante, lo que representa una ventaja frente a otras modalidades de

financiamiento y una propuesta interesante para fomentar la exploracién en general.

Respecto a la cantidad del mineral a suministrarse y la determinacion del precio, la
respuesta varia segun el mineral, el avance del proyecto y la capacidad futura de produccion.
Puede acordarse, en funcién al punto 1 precisado con anterioridad, que por el pago de US$
100°000,000.00 (Cien Millones y 00/100 Dolares Americanos) la MJ debe entregar el 50% de
la produccion de oro hasta alcanzar la cantidad de 200,000 onzas de oro, a un precio cada onza

de US$ 500.00 (Quinientos y 00/100 Dolares Americanos), lo cual evidentemente es menor al
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valor actual y futuro de dicho mineral. Este precio puede respetarse hasta la entrega de dichas
200,000 onzas de oro y posteriormente, determinar el precio en funcion a la cantidad del
porcentaje de produccion de oro que sera suministrad durante la vida util de la mina, segun los
ejemplos precisados en el subcapitulo anterior en los casos de WHEATON PRECIOUS
METALS CORP y FRANCO — NEVADA CORP.

3) Duracion del plazo de contrato

Prosiguiendo los puntos 1y 2, el plazo de vigencia del contrato puede ser determinado
o determinable, puesto que la actividad minera no cuenta con una fecha fija de finalizacion,
dado que, si la mina tiene reservas y/o es ampliada, la vida Gtil se extiende mientras la
explotacion sea posible. Las partes pueden acordar un plazo a treinta o cuarenta afios o por la
vida util de la mina, que como se indica, es un plazo indeterminado. Asimismo, se indican que
hay factores externos que pueden suspender y/o terminar el contrato, como protestas sociales,
desastres naturales, decisiones politicas que pueden afectar la viabilidad del proyecto (aumento
excesivo de impuestos, participacion estatal del Estado en el rubro minero, entre otras) y deben
considerarse al ser los SA un contrato de vigencia prolongado. Lo usual es que los SA tengan

vigencia por toda la vida util de la mina.

El problema que puede presentarse, conforme a lo propuesto en este trabajo, es que, al
inscribirse los SA en las partidas electronicas de las concesiones mineras involucradas, la
vigencia inexorablemente, por mas de lo que decidan las partes, esta directamente relacionada
a la vigencia de estas concesiones mineras, siendo imperioso para la MJ asegurar la titularidad
de las concesiones mineras durante la vigencia de los SA, ya que el proyecto minero opera en

base a concesiones mineras de donde se extrae el mineral.

En conclusion, son contratos a largo plazo, que abarcan décadas y cuya vigencia esta
relacionada a la existencia de las concesiones mineras, aunque esto Ultimo no sea advertido por
las partes, porque sin las concesiones mineras no sera posible que la MJ proporcione el mineral
pagado (en parte o totalmente) con anticipacién. Ademas, la vigencia esta vinculada a que el
proyecto minero sea desarrollado y que no se presenten las causales de resolucion contractual

que por mutuo acuerdo son pactadas en los SA.
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4. Obligacion de pago de la MJ si no cumple con las obligaciones de entrega de mineral

0 con las metas de inversion y desarrollo de la planta

Esta clausula se desprende de lo desarrollado en los puntos anteriores y responde a la
necesidad que el proyecto minero sea exitoso, porque si bien la Streaming Company es una
empresa no adversa al riesgo, tampoco significa que el dinero pagado por adelantado es una
liberalidad con la esperanza que el mineral sea suministrado en el futuro. Nada més ajeno a la
realidad. La Streaming Company conoce el mercado y sabe que la oportunidad y el momento
son vitales en estas inversiones. Si la Streaming Company tiene la posibilidad de comprar barato
y vender caro, esta dispuesto a asumir el riesgo, pero definiendo ciertas reglas de juego de
obligatorio cumplimiento para la MJ a efectos de desembolsar el flujo acordado de dinero por
etapas 0 metas cumplidas.

Las partes pueden acordar diversos hitos como etapas de cumplimiento, dependiendo
del estado del proyecto, si es un proyecto GREENFIELD / BROWNFIELD, si cuenta con
informacion geoldgica sobre el area o con autorizaciones sectoriales otorgadas por el Estado o
si cuenta con un estudio de prefactibilidad y/o de factibilidad. No se consideran hitos durante
la fase de explotacién, porque la idea es incentivar la exploracion minera, aungue no se descarta
tal escenario, pues el dinero puede requerirse (ya en fase de explotacién) para el aumento de la
capacidad productiva o expansién de la mina.

Estas metas son revisadas y confirmadas por la Streaming Company, pudiendo incurrir
en una obligacion contractual esta empresa si no cumple con la entrega de dinero, porque estaria
comprometiendo el desarrollo del proyecto. Lo importante de esta clausula es resaltar el interés
de las partes y los incentivos que otorga la Streaming Company a la MJ para que esta sea
diligente y cumpla con plazos (u objetivos) establecidos en el corto plazo en aras de culminar
satisfactoriamente la etapa de exploracion e iniciar la actividad de explotacion y de

construccion de la planta.

5) El mineral a entregarse es subproducto (usualmente) del mineral principal de

produccion
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Aunque la clausula sea redundante, en un inicio los SA fueron empleados para
capitalizar un subproducto del mineral principal que no recibia el mismo interés por el operador
minero, porque no todos los minerales tienen el mismo valor, uso, ni demanda. El oro si bien
es un mineral precioso y lujoso, no es rentable para el comercio en cuanto a volumen, aunque
si en valor. El oro es empleado como un activo refugio en contextos inciertos econémicos, de
devaluacion del dolar americano o de situaciones de crisis politica y/o social, pero no es una
necesidad en el mundo tecnoldgico o industrial, a diferencia del cobre y otros minerales usados
masivamente. Sin embargo, las necesidades e intereses son cambiantes, sobre todo en temas
tecnoldgicos. Por lo que encasillar a los SA con la compraventa futura de subproductos de una
mina es contrario a las innovaciones del mercado. Este trabajo fomenta la exploracion minera
para cualquier mineral, dado que los yacimientos y reservas que se descubren no son a pedido
de la empresa exploradora. Puede haber circunstancias donde se encuentran minerales que en
la actualidad no son atractivos pero que en un futuro puede ser demandados y elevar su precio.
Qué distinto es si hace veinte afios algun visionario se hubiera aventurado por explorar reservas
de litio. El panorama para el Peru seria distinto, porque pese a que hay altas probabilidades de
contar con reservas extensas de litio, todavia no se han iniciado actividades de exploracion ni
de explotacion, posicionandonos en un escalén atras a otros paises que ya estan viendo la
exploracion y explotaciéon de litio como una actividad de interés nacional y de poder de
negociacion con empresas tecnoldgicas. La postura asumida es que el objeto de compraventa
futura puede ser el mineral principal, los subproductos y cualquier otro mineral, lo que
probablemente varie es el valor de compra de dicho mineral y el monto a inversion por parte

de la Streaming Company.

6) Constitucion de hipoteca sobre inmuebles y garantia mobiliaria sobre bienes

muebles (maquinaria, acciones de MJ)

Respecto a las garantias que la MJ otorga a la empresa inversionista y que suelen
estipularse en el SA, pueden mencionarse a las garantias mobiliarias sobre activos de la MJ,
las cuales son la “afectaciones de un bien mueble mediante un acto juridico por la cual se
asegura el cumplimiento de una obligacion” (Mejorada, 2006) siendo la obligacion para la MJ
la entrega de una cantidad determinada de mineral cuando la etapa de produccion inicie. La MJ

al estar obligada a construir una planta de procesamiento o desarrollar infraestructura para el
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proyecto, esta en la posibilidad de comprometer tales activos como garantias reales. De esa
forma, la Streaming Company tiene la certeza que el dinero fue invertido segtn lo acordado.
Como se indicd, la flexibilidad del SA faculta a las partes acordar que una determinada cantidad
de dinero serd destinada para la construccién de la planta de procesamiento o cualquier
infraestructura, con la posibilidad de resolver el contrato en caso de incumplimiento. Punto
adicional esta en recalcar que el dinero no es entregado en una sola armada, pueden establecerse
etapas o hitos, conforme a los avances en materia de permisos obtenidos y otros. Asimismo, la
MJ puede otorgar garantia sobre sus acciones emitidas, anotando dicho gravamen en el Libro
de Matricula de Accionistas, incluso con la posibilidad de dejar en custodia de un notario tal
libro societario en aras de garantizar que no habra transferencias de acciones o incorporacién
de accionistas en el &mbito societario. Por su parte, la MJ puede constituir una hipoteca sobre
las concesiones mineras, conforme a lo desarrollado en el Capitulo 1 (contrato de hipoteca
minera), el cual es inscrito en la Partida Electronica de cada concesion minera. Es decir, se
inscribiria el SA en la partida electronica de las concesiones mineras y en otro asiento adicional,

la hipoteca relacionada al referido contrato.

Si bien, tanto las garantias reales como la hipoteca minera no son una novedad en cuanto
a garantias a favor de un acreedor, lo relevante es que dicha garantia, en especifico la minera,
hipotéticamente puede tener una vigencia de décadas como gravamen, pudiendo limitar la
transferencia de dichas concesiones mineras o que sean empleadas como respaldo para futuros
financiamientos que la MJ pueda requerir ante terceros, al impedir que la nueva hipoteca tenga

primer rango de preferencia.

7. Obligaciones de no hacer para los accionistas de MJ

Respecto a las obligaciones de hacer o de no hacer que MJ asume, éstas inciden en el
ambito societario de MJ y en el cumplimiento de metas en la fase de exploracion y explotacion.
Una obligacién societaria y que repercute en el gobierno de la MJ es la obligacién de no
transferir acciones a terceros sin informar previamente al inversionista y que éste
apruebe dicha transferencia o de otorgar un plazo a la Streaming Company para que
evalte la idoneidad del nuevo accionista mayoritario y resolver el contrato y exigir el

dinero entregado como pago adelantado mas intereses pactados. Este impedimento de
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transferencia esta asociado a la confianza que el inversionista tiene con la MJ, ya que, si bien
el inversionista es un ajeno en la toma de decisiones en la operacion minera, tiene principal

interés en que el proyecto minero se concrete y sea rentable.

La confianza en los negocios es esencial, y en mineria, es quiza el elemento central en
cuanto a financiamiento externo (que no provenga de los accionistas de la MJ), razén por la
cual cualquier transferencia de acciones que representan un cambio de control deben ser
previamente informada al inversionista, que segun el acuerdo contractual tiene derecho a
impedir la transferencia o tomar dicha transferencia como un incumplimiento contractual.
Sobre este tema, es una zona gris entre los intereses de los accionistas de la MJ y la empresa
inversionista, en tanto que se restringe la libertad de transferencia de acciones por medio de un

contrato por un plazo excesivamente largo (aproximadamente 20 afios)

Los accionistas de la MJ en aplicacién del articulo 8° de la Ley General de Sociedades
pueden celebrar convenios privados de accionistas o entre accionistas con terceros. Dejando en
claro tal posibilidad, los accionistas de la MJ pueden acordar un marco relativo a la prohibicion
de transferencia de acciones a terceros salvo que cuenta con la aprobacion expresa de la
empresa inversionista. Estos convenios son “acuerdos celebrados entre los socios o entre estos
y terceros con el propoésito de regular la relacion que mantienen con la sociedad o la

organizacion y funcionamiento de la misma.” (Valle, Guillén, Alvarez, & Vivanco, 2012)

La MJ asume obligaciones de no hacer concernientes al manejo de la compafiia, como
puede ser no incrementar la deuda hasta determinado porcentaje de ingresos 0 comprometer
activos con inversiones innecesarias 0 que no estan vinculadas al proceso productivo. Es decir,
se genera una relacion parasocietaria entre los socios de la MJ y la empresa inversionista,
puesto que éste ultimo si bien no interviene en la toma de decisiones de la MJ, de forma previa
y consensuada ha establecido ciertas limitaciones en cuanto al manejo de la empresa que

representan obligaciones de no hacer.

Otra restriccion que suele estipularse es la prohibicion de aumento de capital que
permita el ingreso de un nuevo accionista y que cuenta con mayoria de acciones en la MJ. Por

ejemplo, por un tema de capitalizacion de créditos (deuda de la MJ) por parte de un acreedor
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producto de un préstamo entre privados, para lo cual debera aprobarse por Junta General de
Accionistas dicho aumento de capital y emision de acciones a favor del acreedor, segun la
formalidad estipulada en la Ley General de Sociedades. Este ultimo ejemplo demuestra que si
bien el inversionista no esta interesado en decidir sobre las operaciones de MJ ni en participar
en su direccién (como accionista, gerente y/o director) si esta interesado en el desarrollo y
viabilidad del proyecto, razon por la cual se considera como una clausula de escape y de
resolucion contractual, algtin cambio en el accionariado de MJ, toma de poder por otra empresa
que no cumpla con la confianza y aprobacién de la empresa inversionista y con la transferencia

de las concesiones mineras o del proyecto minero a un tercero.

8) Obligacion de MJ de reportar avances de construccion y resultados de

laboratorio del mineral.

Una clausula que es importante es el derecho que tiene la Streaming Company en
supervisar in situ los avances en la construccion de la planta de procesamiento de minerales y
de recibir reportes periodicos de los avances en cuanto al estado de construccién o ampliacion
del proyecto minero, de la ley de los minerales obtenidos y resultados de laboratorio, asi como
un detalle del uso e inversién del dinero entregado como pago a futuro. Estos derechos estan
vinculados con el objeto del SA, ya que al ser un contrato de compraventa de un mineral que
todavia no existe, el dinero entregado por el inversionista servira como capital de trabajo para
implementar la construccion de la planta antes referida. Sin embargo, al ser montos millonarios
(el pago por la produccion futura de mineral), los desembolsos suelen ser escalonados conforme
al cumplimiento de hitos u objetivos a cargo de la MJ, creando una situacion mixta en cuanto
a los alcances del contrato, porque por un lado esta la entrega futura de mineral y por otro la
obligacion de la MJ en gestionar diligentemente el proyecto minero (obtencion de
autorizaciones sectoriales como uso de aguas, certificaciones ambientales para inicio de
actividades de exploracion y explotacion minera, entre otros titulos habilitantes, conservacion
de contratos de uso de terreno superficial y de las concesiones mineras, cumplimiento del

cronograma de inversion y de objetivos establecidos por el contrato, etc.)

9) Derecho de recompra del mineral por parte de la MJ

96



Esta clausula debe ser negociada con mucha cautela y con claridad, pues es una
reversion a la obligacion de entrega por parte de la MJ, en mérito a circunstancias futuras que
permiten reconsiderar a la MJ el precio acordado por el mineral y el beneficio que puede
obtener si directamente vende el producto al mercado. Este derecho puede estipularse para
eventos especificos, entiéndase circunstancias de aumento considerable del precio del mineral,
0 cuando queda pendiente la entrega de una cantidad determinada de mineral. Es decir, si aun
esta pendiente una parte de la entrega de 200,000 onzas de oro, siguiendo lo indicado en el
punto 1, la MJ, analizando el valor de venta directa del mineral, comunica a la Streaming
Company para recomprar el oro a un valor de X (precio acordado en el SA) + Y (variable
aplicable segun la etapa del proyecto y/o precio del mineral en el mercado) La recompra puede
ser por el porcentaje total o parcial del mineral a entregarse. Si por ejemplo, se acordo6 que la
MJ debe entregar el 50% del total de su produccion de oro, es posible que la MJ puede
recomprar aquel 50% o un porcentaje menor de su produccion a un precio superior al acordado
en el contrato, pudiendo incluso finalizar el SA si la recompra abarca la cantidad pendiente de

entrega a favor de la Streaming Company.

Aparte de estas clausulas, que como se indicd, no son las Unicas y pueden ampliarse o
ser rebatidas, hay estipulaciones aplicables a todo contrato de esta magnitud, como pueden ser
las clausulas de: Confidencialidad, de Origen Legal del Producto, De no Financiamiento al
Terrorismo y Lucha Contra Lavado de Activos, de Solucion de Controversias
(mayoritariamente arbitraje en una Camara de Comercio Extranjera), de contratacion de
seguros para la actividad minera en todas sus etapas y para el transporte del mineral de ser el

caso, entre otras clausulas que sirvan como armazén para el contrato.

3.4. FORMALIDAD PARA INSCRIBIR LOS SA ANTE SUNARP

Conforme a lo indicado en el subcapitulo 1.3., los contratos mineros, tanto tipicos como
atipicos, son inscribibles ante SUNARP en mérito a lo dispuesto en el TUO y el Reglamento

de Inscripcion del Registro de Derechos Mineros de SUNARP.
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En el presente supuesto, y siguiendo la experiencia de las regalias contractuales
mineras, los SA deben adecuarse a la normativa peruana, sin alterar el sentido del contrato, a

efectos de poder firmar la minuta de SA y elevarla a Escritura Publica.

Para ello, la Streaming Company debe cumplir con las siguientes condiciones.

o Ser una sociedad constituida e inscrita en el Registro de Personas Juridicas de
SUNARP o ser una sociedad constituida en el extranjero que otorgo poderes de

representacion.

Usualmente estas empresas estan domiciliadas en el extranjero y no cuentan con
representacion en el Perd, razon por la cual es necesario que esta empresa registre poderes
especificos a favor de un apoderado, quien podra firmar tanto la minuta como la Escritura
Pablica del SA. Notese que los poderes otorgados serdan también de indole procesal, en el
supuesto que la MJ incurra en incumplimiento y el contrato sea resuelto, facultando al
apoderado a iniciar las acciones legales destinadas a ejecutar las garantias otorgadas por la MJ.

La formalidad para esta inscripcién se encuentra indicada en los articulos 165, 166 y
167 del Reglamento de Registro de Sociedades de SUNARP.

Articulo 165.- Requisitos para la inscripcion

Para la inscripcion de poderes otorgados por sociedades constituidas en
el extranjero, debe acompafarse un certificado de vigencia de la sociedad
otorgante u otro instrumento equivalente expedido por autoridad competente en

su pais de origen.

No se requiere de aceptacion del poder para su inscripcion.
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Articulo 166.- Requisitos adicionales

Adicionalmente, deber4 presentarse alguno de los siguientes

documentos:

a) Declaracién jurada o certificacion expedida por un representante legal
de la sociedad extranjera que cumpla las funciones de fedatario o equivalente,
en el sentido de que el otorgante del poder se encuentra debidamente facultado,
de acuerdo con el estatuto de la sociedad y las leyes del pais en que dicha
sociedad fue constituida, para actuar como representante de ésta y otorgar
poderes a su nombre en los términos establecidos en el titulo materia de

inscripcién;

b) Certificacion de la autoridad o funcionario extranjero competente, de
que el otorgante del poder se encuentra debidamente facultado, de acuerdo con
el estatuto de la sociedad extranjera y leyes del pais en que dicha sociedad fue
constituida, para actuar como representante de ésta y otorgar poderes a su

nombre, en los términos establecidos en el titulo materia de inscripcion;

c) Otro documento con validez juridica que acredite el contenido de

algunas de las declaraciones sefialadas en los literales anteriores.

Articulo 167. Requisitos de las declaraciones juradas y certificaciones

Las declaraciones juradas y certificaciones, a que se refiere el articulo
anterior, deberan consignar los nombres completos de los declarantes y su

domicilio.

Las firmas de quienes brindan las declaraciones juradas o
certificaciones, deberan estar legalizadas ante Notario, Consul Peruano o

autoridad extranjera competente.
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Los poderes otorgados por la sociedad constituida en el extranjero deben cumplir con
formalidades exigidas por SUNARP, siendo lo relevante para su inscripcion que los
documentos exigidos sean apostillados en el caso que el pais desde donde se otorgan los poderes
es miembro del Convenio de la Apostilla de La Haya, o caso contrario, los documentos sean
legalizados ante consul peruano en el citado pais (en el caso que el pais no sea miembro del

citado convenio)

Como punto adicional, si los poderes otorgados en el extranjero constan en idioma
distinto al espafiol, dicho documento y cualquier otro vinculado debera ser traducido por un

traductor oficial en territorio peruano.

Finalmente, se presentara ante SUNARP la solicitud de inscripcion de poderes de
sociedad constituida en el extranjero. En el supuesto que se cumplan con los requisitos,
SUNARP abrira una partida electronica en el Registro de Personas Juridicas donde haya sido
presentado la solicitud.

o Firmar la minuta y Escritura Publica del SA

Luego de inscritos los poderes de la Streaming Company, las partes deben firmar tanto
la minuta como la escritura publica a efectos de inscribir el SA ante SUNARP. Para ello, deben
cumplir con lo dispuesto en el Decreto Legislativo No. 1049, Decreto Legislativo del Notariado
y los articulos pertinentes del TUO y del Reglamento de Inscripcion del Registro de Derechos
Mineros de SUNARP gue se indican.

- Decreto Legislativo No. 1049

Articulo 23.- Definicion
Son instrumentos publicos notariales los que el notario, por mandato de
la ley 0 a solicitud de parte, extienda o autorice en ejercicio de su funcion, dentro

de los limites de su competencia y con las formalidades de ley.

100



Articulo 25.- Instrumentos Publicos Protocolares
Son instrumentos publicos protocolares las escrituras publicas,
instrumentos y demas actas que el notario incorpora al protocolo notarial; que

debe conservar y expedir los traslados que la ley determina

Articulo 28.- Idioma
Los instrumentos publicos notariales se extenderan en castellano o en el

idioma que la ley permita.

Articulo 30.- Aplicacion de otros idiomas

Cuando alguno de los interesados no conozca el idioma usado en la
extension del instrumento, el notario exige la intervencion de intérprete,
nombrado por la parte que ignora el idioma, el que hace la traduccion
simultanea, declarando bajo su responsabilidad en el instrumento publico la
conformidad de la traduccién. De igual modo, se debe asegurar la intervencion
de un intérprete para sordos o un guia intérprete en caso de las personas
sordociegas, de ser necesario. El notario a solicitud expresa y escrita del
otorgante, inserta el texto en el idioma del interesado o adherirlo, en copia
legalizada notarialmente, al instrumento original, haciendo mencion de este

hecho.

Segun el Decreto Legislativo No. 1049, las escrituras publicas son extendidas en
idioma castellano, dejando abierta la posibilidad que por ley pueda extenderse en otro
idioma, es decir, en principio el idioma castellano es el empleado y es l6gico, puesto que
dicho instrumento sera calificado por un funcionario de SUNARP. Siguiendo esta ldgica,
los SA para ser extendidos en escritura publica deben estar en idioma castellano, lo que
significa que el contrato en idioma inglés que suele emplearse es traducido y adaptado al
ordenamiento juridico, imitando la experiencia de los contratos de regalias implementado
del Common Law y que han sido inscrito en las partidas electronicas de las concesiones

mineras a titulo de carga.
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- TUO y REGLAMENTO TUO

Asimismo, los SA tienen que respetar lo dispuesto en el TUO, bajo sancién de
no surtir efectos frente a terceros y el Estado, segun se precisa en los articulos 162, 163
y en los articulos 128 y 129 del REGLAMENTO TUO.

Articulo 162.- Los contratos mineros se rigen por las reglas generales del
derecho comdn, en todo lo que no se oponga a lo establecido en la presente Ley.

Articulo 163.- Los contratos mineros constaran en escritura publica y
deberan inscribirse en el Registro Publico de Mineria, para que surtan efecto
frente al Estado y terceros.

Quedan exceptuados de la formalidad de Escritura Publica, los contratos
que celebre el Banco de Fomento Nacional de conformidad a lo establecido en
su Ley Orgénica

Articulo 128.- Para los efectos de lo dispuesto en el Articulo 162 de la
Ley, supletoriamente son aplicables los principios contenidos en el Codigo Civil
y en la Ley General de Sociedades.

Articulo 129.- Los contratos mineros que se celebren en el extranjero
para tener efectos frente a terceros y al Estado Peruano, deberan ser otorgados
por escritura publica ante el respectivo Cénsul del Perd. Sin este requisito, el

Registro Pablico no podra inscribirlos.

Segun se aprecia de las normas citadas, para que los SA sean oponibles e
inscribibles ante SUNARP, deben cumplir con las condiciones exigidas en el Decreto
Legislativo No. 1049, cerrando la posibilidad que cualquier contrato minero tipico o
atipico pueda inscribirse ante SUNARP estando redactado en algin idioma extranjero.
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- Reglamento de Inscripciones del Registro de Derechos Mineros de SUNARP.

Finalmente, la solicitud de inscripcion de SA debe ser calificado por un
registrador publico, quien debe aplicar el reglamento de referencia. En especifico, debe

revisar los siguientes articulos:

Articulo 6.- Actos inscribibles
Son actos inscribibles en el Registro de Derechos Mineros:

a) Las concesiones a las que se refiere la Ley General de Mineria;

b) Las resoluciones de areas de no admision de denuncios;

c) Los contratos que se celebren sobre las concesiones referidas en
el inciso a) que antecede;

d) Otros actos que declaren, transmitan, modifiquen, limiten o
extingan obligaciones, derechos y atributos establecidos en la Ley General
de Mineria, Cadigo del Medio Ambiente y disposiciones complementarias que
correspondan a las concesiones;

e) Las resoluciones administrativas y judiciales, a pedido de parte o
mandato de la autoridad, que recaigan en la concesidn, las obligaciones, los
derechos y los atributos que corresponden a esas concesiones.

Articulo 11.- Titulos que dan merito a la inscripcion

Las inscripciones se efectuaran en mérito de instrumento publico salvo
que, por ley expresa, se permita que se efectlen en merito a instrumento privado.

La inscripcidon de la modificacion de un acto inscrito se realizara en
merito a titulo que revista, al menos, la misma formalidad del titulo modificado,

salvo disposicion legal en contrario.

Articulo 13.- Inscripcion en merito a escritura publica

Cuando las inscripciones se realicen en merito a escritura publica, se
efectuaran por el mérito del parte notarial expedido por el notario que conserva
en su poder la matriz, salvo los casos previstos en el Decreto Ley No. 19414, Ley
de Defensa, Conservacion e Incremento del Patrimonio Documental de la

Nacion.
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Articulo 29.- Requisitos para la inscripcion de los contratos
Los contratos que se presenten para su inscripcion deberan contener,

ademas de lo que sefiala el articulo pertinente, lo siguiente:

a) Los nombres y apellidos, nacionalidad, estado civil de los
contratantes y nombres y apellidos y nacionalidad de sus conyuges de ser el
caso. Cuando se trate de personas juridicas, su denominacion o razén social
y los datos de su partida en el Registro de Personas Juridicas y los del poder
de su representante;

b) Identificacién de los derechos mineros objeto del contrato;

c) Lo demés que corresponda segun la clase de contrato.

Articulo 41.- Contenido del asiento de inscripcidn de contratos mineros
En el asiento de inscripcion de los contratos mineros debera constar la
informacion sefialada en los correspondientes articulos de este capitulo, ademés

de cualquier circunstancia relevante que se desprenda del Titulo.

Articulo 42.- Requisitos para inscripcién de contratos innominados
Los contratos a que se refiere el inciso d) del articulo 6 del presente
reglamento, para su inscripcion, deberan contener la informacion sefialada en el

presente capitulo en lo que corresponda.

La norma citada facultaa SUNARP a inscribir contratos innominados mineros siempre
que cumplan con los requisitos del TUO y del Decreto Legislativo No. 1049. De esta manera,
se comprueba positivamente la hipétesis de este trabajo, en tanto que un contrato atipico como
el SA es inscribible en el Registro de Propiedad Minera de SUNARP. En el supuesto que un
registrador rechace la solicitud de inscripcion, el solicitante puede apelar precisando que en
nuestro ordenamiento juridico han sido inscritos contratos atipicos mineros con anterioridad,

como, por ejemplo, los contratos de regalias contractuales.
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3.5, VENTAJAS Y DESVENTAJAS DE LOS SA

Este trabajo busca resaltar las ventajas de los SA y por qué deberian tener mayor
difusion en nuestro medio, dada la importancia de la exploracion minera para el descubrimiento
de nuevos yacimientos o para la ampliacion de proyectos de exploracion en curso. Como ha
sido expuesto, los SA surgieron como una respuesta a la falta de acceso a capital de las MJ, ya
que estas empresas carecen de un bolsillo hondo para iniciar o continuar las actividades de
exploracion. Es asi que la Streaming Company entra en escena como la contraparte interesada
en: 1) adquirir un mineral determinado a un precio bajo el mercado; 2) tener la exclusividad de

compra de un porcentaje de la futura produccion del mineral.

La Streaming Company también comparte el interés que el proyecto minero de la MJ
sea viable y entre a la etapa de explotacion, no siendo necesariamente los SA un simple
préstamo, ya que la Streaming Company no impone un cronograma de pago inmediato, si no
que esta dispuesto a esperar por afos sin recibir nada, ya sea el mineral o el dinero entregado

por adelante como deposito.

La idea es abordar los aspectos positivos y negativos que los SA pueden ocasionar
durante su vigencia, porque es una relacion juridica que supone una convivencia que puede
durar décadas y requiere ser evaluado en la totalidad de sus aspectos. Para ello, se recurrira a

lo expuesto por Vergara & Urrutia, Monk, Elias y de quien suscribe este trabajo.

3.5.1. VENTAJAS DE LOS SA

Monk precisa que el acceso a capital por parte de la Streaming Company es a través de
un deposito, directo o escalonado, que no implica afecta la estructura accionarial de la MJ,
pues es un mecanismo de financiamiento no dilusivo (Monk, 2014), por lo tanto, una ventaja

es la no disolucion de la estructura accionarial.
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Esto es un alivio para la MJ, pues representa independencia tanto en la toma de
decisiones desde la Junta General de Accionistas como en el nombramiento de gerentes o
composicion del directorio, dado que los acuerdos seran siendo adoptados por los accionistas
de la MJ.

Asimismo, ¢qué implica vender la produccion futura de un proyecto minero que esta
en fase preoperativa o de exploracion? El efecto positivo es obtener ingresos de un proyecto
aun no en marcha, dando un mensaje al mercado y a cualquier otro interesado en invertir en el
proyecto, puesto que demuestra la viabilidad del mismo. Ademaés, al ser inversionistas
especializados, una Streaming Company no invertira sin haber evaluado previamente las

condiciones y caracteristicas mineraldgicas.

Elias sefiala que el dinero entregado como deposito a MJ puede ser empleado a criterio
de este ultimo, sin la rigurosidad que las entidades bancarias establecen en los contratos de
préstamo tradicionales para disponer el dinero en gastos establecidos, quedando abierta la
posibilidad de incumplimiento contractual ante los bancos si la MJ dispone de otra manera.
(Elias, 2017) Esto responde al desconocimiento de las entidades financieros sobre la actividad

de exploracion minera y al riesgo que asumen al prestar los fondos solicitados por la MJ.

En cambio, los SA si bien cuentan con garantias tanto mobiliarias como inmobiliarias,
estas no son tan rigurosas como las solicitadas por entidades financieras. Esto representa
menores costos de transaccion para la negociacion y celebracion de los SA, acortando el tiempo

que toma acceder al capital, comparandolo con otros mecanismos de financiamiento.

Otro aspecto para tomar en cuenta es que los depdsitos entregados por la Streaming
Company y los entregables de mineral seran exigibles si el proyecto entra a etapa de
produccién. Esto permite dilatar por afios la obligacion (incluso décadas) de entregar el
mineral, sin la presion de entregar una cantidad fija de mineral, toda vez que por los SA se
vende a futuro un porcentaje de la produccion y no una cantidad fija como entregable mensual,

por ejemplo.
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Como se aprecia, los SA son contratos que inciden positivamente en la reputacion de
la MJ, lo cual también se refleja en mayor acceso a otros créditos y formas de financiamiento,
toda vez que los SA pueden centrarse en vender minerales que no son la produccion principal
de la mina. Esto significa que la MJ puede haber vendido la produccidon futura que plata y de

oro, quedando disponible la produccion principal de cobre.

Por ultimo, y visto desde la perspectiva empresarial, que una MJ celebre un SA genera
valor a la empresa y manda un mensaje positivo a los stakeholders, puesto que la empresa
inversionista antes de celebrar el SA ha incurrido en estudios preliminares y Due Diligence
(corporativo y regulatorio) que confirma a la MJ como una empresa viable y que al menos es
titular de las concesiones mineras y cuenta con derechos de uso del terreno superficial donde
se desarrolla o desarrollara el proyecto minero. Por lo tanto, el SA visto como un contrato de
financiamiento es flexible en cuanto a las clausulas de cumplimiento de hitos y metas de
construccion de la planta de procesamiento de mineral y Gtil porque vincula a dos actores
especializados en el mercado, el inversionista y la MJ, que conocen las complejidades e
incertidumbre que el sector minero acarrea y que permite a la MJ acceder a capital sin siquiera
haber desarrollado el proyecto minero, representando una ventaja para la implementacion del

proyecto.

A su vez, la empresa inversionista tiene el derecho para acceder de forma exclusiva a
un porcentaje (parcial o total) de la produccion futura de un determinado mineral (usualmente
un derivado del mineral principal de explotacion) a un precio debajo del mercado, favoreciendo
los intereses de ambas partes, puesto que al ser un mineral derivado o subproducto, la MJ esta
rentabilizando un mineral que no es parte de su core business y recibe financiamiento para
producir dicho mineral y el mineral principal, el cual serd comercializado fuera de los alcances
del SA.
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3.5.2. DESVENTAJAS DE LOS SA

Las desventajas también existen, puesto que es una relaciéon contractual ideada para
permanecer en el tiempo, esto implica que tiene efectos dentro de la MJ desde un punto de

visto operacional y organizacional.

Un caso es la prefijacion del precio del mineral vendido, ya que es un commodity que
varia en su valor de mercado. Siendo asi, la MJ debe tratar de minimizar el riesgo de volatilidad
del precio asegurando una clausula que permita indexar dicha variacion al momento de la
entrega efectiva del mineral. Es evidente que dicha adecuacion del precio igual sera menor al
valor de mercado, pero permite corregir parcialmente este desbalance. De todas maneras, sera
en perjuicio de la MJ, pero mitigado en el tiempo, sobre todo si se toma como factor también
la inflacion de los costos de produccion y de operacion que la MJ debe afrontar durante la
vigencia del contrato. Por tanto, el riesgo a la variacion del precio es real y suele reflejarse
durante la vigencia de los SA

Otra desventaja repercute en las decisiones que puede tomar la MJ en el supuesto que
pretenda vender el proyecto a un tercero, en tanto que se suele incluir una clausula de
restriccion de transferencia para el proyecto minero. Esta restriccion suele condicionarse a la
aprobacidn por escrito o tacita parte de la Streaming Company en el supuesto que la MJ reciba
una oferta de compra. Para ello, la Streaming Company puede establecer que el ofertante y
posible comprador asuma por escrito la totalidad de las obligaciones acordadas en el SA o que
durante un plazo luego de efectuada la transferencia del proyecto, la MJ es solidariamente

responsable por cualquier incumplimiento del tercero.

A su vez, puede estipularse que la MJ tenga como obligacion de no hacer incorporar
nuevos accionistas o perder el porcentaje la mayoria accionarial, significando un cambio de

control no permitido por el contrato.

Dado que la hipdtesis es que los SA sean elevados a Escritura Publica y posteriormente
inscritos en el Registro de Propiedad Minera de SUNARP, las prohibiciones indicadas en los
parrafos anteriores son perfectamente exigibles ante el Poder Judicial o jurisdiccion arbitral,

representando una contingencia legal que compromete la toma de decisiones de la MJ.
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CONCLUSIONES

La exploracion minera es una etapa de alto riesgo economico, cuya finalidad es buscar
encontrar y/o ampliar yacimientos mineraldgicos o zonas con alta probabilidad de
existencia de minerales en zonas geogréaficas especificas, en aras de realizar actividades
de estudio geoldgico (toma de muestras, perforaciones, etc.), que determinan la
viabilidad de un proyecto minero, tanto para iniciar actividades de explotacion o en su
defecto, para incrementar la capacidad de produccion actual de un proyecto puesto en

marcha.

Las actividades de exploracion minera pueden ser realizadas tanto por personas
naturales como juridicas, para lo cual requiere el operador minero (persona natural o
juridica) contar con autorizaciones sectoriales y titulos habilitantes que le permitan
iniciar dichas actividades, como, por ejemplo, ser titular de concesiones mineras, ya sea
via la celebracion de un contrato de cesion minera o via un contrato de transferencia de
concesion minera. En la practica, la exploracion es ejecutada por personas juridicas,
pudiendo estas adoptar cualquiera de las modalidades societarias reconocidas en la Ley
General de Sociedades, destacandose las modalidades de Sociedad Anonima o Sociedad

Andnima Cerrada.

En este contexto, es que participan las MJ en el rubro minero. Las MJ son empresas
que tienen como proposito encontrar nuevos yacimientos mineros o proseguir las
actividades de exploracion que previamente hayan sido realizadas en una zona
determinada, tanto para proyectos GREENFIELD como BROWNFIELD. Tienen como
caracteristica principal que son subsidiarias 0 empresas vinculadas a empresas matrices
que cotizan en bolsas de valores en el extranjero y que cuentan con acceso limitado a
fondos para completar las actividades de exploracion (perforaciones, estudios
geoldgicos, estudios ambientales, etc.), razon por la cual requieren buscar fuentes de
financiamiento, ya sea por la via tradicional u alternativa, aungque en ambos supuestos,
dichos financiamientos tienden a ser en condiciones desventajosas y a un alto costo

economico.
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El TUO es la norma que regula los contratos tipicos reconocidos en nuestro
ordenamiento juridico, los cuales pueden clasificarse en tres categorias: principales,
preparatorios y accesorios. Los principales son autonomos e independientes de
cualquier otro contrato (minero y/o civil) e incluye al contrato de transferencia, al de
cesion minera y al de Riesgo Compartido. Respecto a los contratos preparatorios,
solamente se considera al contrato de opcion de trasferencia, el cual tiene la misma
finalidad que el contrato de opcion tipificado en el Cddigo Civil. Finalmente, los
accesorios estan vinculados a un contrato que contiene la obligacion principal, y
corresponde al contrato de hipoteca minera. Todos estos contratos deben ser inscritos
ante SUNARP a efectos que sean oponibles ante terceros y permitan gestionar las

autorizaciones sectoriales respectivas.

Contrario a lo que podria presumirse, el TUO no enumera una lista taxativa de contratos
de naturaleza minera, si no que dicha norma agrupa los contratos mas empleados en el
ambito minero, dejando abierta la posibilidad para que las partes celebren otros
contratos vinculados a derechos mineros y cuyos efectos estén dentro de los alcances
del TUO, siempre que el objeto de los contratos sean derechos mineros y no
contravenga lo estipulado por el TUO ni normas imperativas, siendo aplicable
supletoriamente lo dispuesto por el Cédigo Civil. Es decir, el ordenamiento juridico
faculta a las partes a que celebren contratos atipicos de naturaleza minera, siempre que
respeten con las condiciones antes referidas, pudiendo incorporar a la practica peruana

contratos provenientes de otros sistemas juridicos, por ejemplo, del Common Law.

Un contrato proveniente del Common Law y que tiene condicidn de atipico es del
denominado “Contrato de Regalias Mineras Contractuales”, que en inglés responde al
nombre de “Mining Royalties Agreement”. Este contrato ha sido adaptado de la
experiencia extranjera para incorporarse en la practica peruana como un contrato
inscribible en la partida electronica de cada concesion minera involucrada, demostrando
que el TUO si permite la inscripcion de contratos atipicos mineros, logrando que este
contrato sea oponible ante terceros y ejecutable entre las partes. Ademas, al encontrarse

inscrito este contrato en una 0 mas partidas electrénicas de concesiones mineras, las
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obligaciones acordadas por dicho contrato persisten y son perseguibles para el titular de
la concesion minera, pudiendo ser la misma persona natural o juridica que la otorgo o

un futuro titular.

En el aspecto financiero, las MJ tienen un panorama dificil para acceder a
financiamiento, ya sea por la via tradicional o alternativa, dado que la actividad de
exploracion minera es de alto riesgo y se encuentra expuesta a factores externos, como
aspectos burocraticos y/o conflictos sociales, que retrasan el desarrollo del proyecto,
situaciones que son consideradas y evaluadas por los inversionistas, quienes suelen ser
cautos o en su defecto, exigir una serie de garantias que tornan inviable y encarecen el
proyecto, ya sea porque la MJ debe asumir obligaciones contractuales desfavorables en
el pago de intereses y/o por tener que cumplir con un cronograma de pago a corto o
mediano plazo, que representa una contingencia econémica que dificulta la inversién y

sostenibilidad del proyecto.

Respecto al financiamiento tradicional desarrollado en el trabajo, se abordan las
siguientes modalidades: préstamo corporativo, aporte de capital de socios y
levantamiento de fondos en la Bolsa de Valores de Lima. Estos tres mecanismos no
son excluyentes entre si y pueden obtenerse durante la fase de exploracion, dependiendo
si la MJ cumple con las condiciones para obtener el préstamo corporativo y/o levantar
fondos en la Bolsa de Valores, ya que cada institucion financiera maneja sus propios
criterios para efectuar el préstamo corporativo, no pudiendo elaborarse un modelo
general de préstamo corporativo para las MJ. Asimismo, los requisitos y exigencias
para acceder a la Bolsa de Valores de Lima son establecidas en la norma respectiva y
lo dispuesto por la citada Bolsa de Valores, siendo requisitos objetivos de obligatorio
cumplimiento. Por su parte, el aporte de capital de los socios es probablemente la fuente
principal de financiamiento para una MJ, siendo este capital limitado y desembolsado
conforme al avance del proyecto, ya sea para la obtencion de titularidad de las
concesiones mineras (contrato de cesion minera o contrato de transferencia), para la
elaboracién de estudios ambientales, autorizaciones sectoriales y actividades de

perforacion.

111



Respecto al financiamiento alternativo desarrollado en el trabajo, se abordan las
siguientes modalidades: Project Finance, Fideicomiso, Regalia Minera Contractual
y Crowdfunding. Tanto el Project Finance como el Fideicomiso son estructuras
financieras ideadas para trabajar con un flujo de caja presente o futuro o para
administrar un patrimonio auténomo constituido por los derechos mineros y las
autorizaciones sectoriales. Conforme se indicé en la parte correspondiente del trabajo,
ambas opciones son inviables por las caracteristicas propias de la etapa de exploracion
minera y por la falta de experiencia del fiduciario en el supuesto de administrar un
proyecto minero. Respecto al Crowdfunding, su aplicacion es reciente en el terreno
internacional, no habiendo casos en nuestro pais, ya sea por la falta previa de legislacion
sobre el tema o la falta de experiencia de los agentes que intervienen en este tipo de
operaciones. Es una posibilidad teéricamente posible pero que requiere de tiempo para
contar con ejemplos positivos. Caso aparte son las regalias mineras contractuales, en
tanto que su empleo proviene del Common Law y ha sido incorporada en la practica
minera como una fuente de financiamiento empleada en la actualidad y que es
inscribible en las partidas electronicas de las concesiones mineras involucradas,
pudiendo ser oponible ante terceros y que otorga derechos perseguibles para el titular
de dicha regalia.

Una respuesta a la dificultad de las MJ para acceder a financiamiento es proporcionada
através de los SA, que son contratos atipicos mineros en nuestro ordenamiento juridico,
por el cual una Streaming Company adquiere un porcentaje, total o parcial, de la
produccién futura de determinado mineral, a cambio de un pago anticipado, sujeto al
cumplimiento de metas por cargo de la MJ. Este pago anticipado permite adquirir el
determinado mineral a un precio menor al valor de mercado, siendo una oportunidad
para la Streaming Company en beneficiarse con la diferencia de la colocacién (aumento
de valor) del mineral cuando es vendido a un tercero, y para la MJ, representa un
beneficio para acceder a capital de trabajo que posibilita el inicio y/o desarrollo del

proyecto minero.
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En este trabajo, se propone una aproximacion de los SA como contratos atipicos mixtos,
dado que contienen elementos del contrato tipico de compraventa de bien futuro y del
contrato de mutuo, ambos reconocidos en el Codigo Civil, ademas de elementos propios
de dicho contrato. Las caracteristicas y clausulas relevantes de los SA son detallados de
forma extensiva en el Capitulo 3, con lo que se esboza un marco general de los alcances,
contenido y acuerdos habituales para este modelo contractual. El objetivo del trabajo
no es proponer que el legislador incorpore los SA al TUO o a una norma del sector
minero, pues lo que debe primar es la flexibilidad y la libertad de las partes para calzar

los intereses de los intervinientes durante la vigencia de este contrato.

Ademas, en este trabajo se sostiene que los SA, como contrato atipico minero, si puede
inscribirse ante SUNARP, en cada una de las partidas electrénicas de las concesiones
mineras involucradas, siempre que cumpla con los requisitos del TUO, la Ley del
Notariado y su Reglamento y el Reglamento de Inscripciones del Registro de Derechos
Mineros de SUNARP. Ademas, existe como antecedente juridico y registral, que un
contrato atipico proveniente del Common Law ha sido debidamente adaptado al
ordenamiento juridico peruano e inscrito ante SUNARP, lo cual permite concluir que
si es posible inscribir un contrato atipico minero, dejando la posibilidad para que los SA
sean también inscritos ante SUNARP, segun se detalla en el Capitulo 3.

Los SA son una alternativa de financiamiento para las MJ y que tienen un efecto
dinamico para las actividades de exploracién minera, porque concilia los intereses de
las partes, tanto de la Streaming Company como de la MJ, porque ambos procuran que
el proyecto minero sea exitoso y entre a fase de explotacion, a diferencia de los
acreedores tradicionales que Unicamente esperan el retorno del capital prestado en el
plazo mas corto y al pago de intereses altos (incluso descomunales), debido al riesgo
del repago del préstamo. Es decir, la Streaming Company es una empresa habituada al
riesgo, pero a uno que opere dentro de margenes establecidos dentro del SA, generando
que, si bien la Streaming Company no intervenga directamente en las operaciones de la
MJ, si esta obligada a exigir documentacion y a realizar supervisiones in situ para

corroborar el avance del proyecto.
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e Nuestro pais es un centro de inversion minera de interés mundial, que debe mirar a largo
plazo y aceptar que la mineria, como toda industria, esta sujeta a innovaciones y
cambios constantes. Estos cambios pueden reflejarse en la forma de hacer negocios y
en la implementacion de proyectos. Por ello, este trabajo busca aportar al futuro y ser
un primer paso de los muchos que todavia tenemos que realizar como pais, que nos
permita entender el potencial minero del Pert y los beneficios que origina para el

desarrollo econdmico y social de esta generacion y las venideras.
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