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RESUMEN:

Con un ecosistema minero en constante evolucion, las regalias contractuales emergen como un novedoso método de financiamiento para
proyectos que requieren millonarias inversiones. El autor analiza el funcionamiento y aplicabilidad de este método, recién introducido en el
Perd, y cdmo éste encaja dentro del sistema juridico nacional. Para ello, analiza primero la naturaleza de la regalia contractual y cémo es regula-
da por nuestro ordenamiento juridico, para luego estudiar los distintos tipos que se presentan en la practica y su contenido.

Palabras clave: mineria, regalia contractual, Project Finance, proyectos mineros, Derecho Civil.

ABSTRACT:

With a mining ecosystem in constant evolution, contractual royalties have emerged as a new financing method for projects that require
millionaire investments. The author analyzes the operation and applicability of this method, recently introduced in Peru, and how it fits into the
national legal system. In order to do this, he first analyzes the nature of the contractual royalty and how it is requlated by our legal system, to
then study the different types that emerge in practice and their content.

Keywords: mining, contractual royalty, Project Finance, mining projects, Civil Law.

“Royalty holders must be wary of the tenden-
¢y in industries involved in specialized fields to
adopt practices that become accepted through
repetition - ‘don’t worry, we always do it this way’
approach.”

Karl J. C. Harries

I.  INTRODUCCION

Las regalias contractuales' en la industria mine-
ra se han utilizado desde hace décadas como
una forma de contraprestacién variable a favor
de los vendedores de concesiones mineras para
concederles un derecho sobre una parte de los
flujos que se puedan generar en el futuro por la

concesion minera transferida. También ha sido
comun observar pactos de regalias contractua-
les en el marco de joint ventures mineros segun
los cuales cuando un participante ve su partici-
pacion diluida por debajo de un cierto porcen-
taje se le exige intercambiar sus acciones por
una regalia sobre la produccién minera.?

Sin embargo, desde hace no mucho tiempo,
dada la limitada disponibilidad de fuentes de
financiamiento tradicional de equity y deuda
para la industria minera, en particular para la
exploraciéon y desarrollo de proyectos mine-
ros, las regalias contractuales mineras se han
expandido como un mecanismo alternativo

producciény venta de minerales extraidosdela de financiamiento para proyectos y operacio-

1. Esimportante diferenciar las regalias contractuales mineras de la “regalia minera” legal que es definida por el articu-
lo 2.1 de la Ley de Regalia Minera, Ley 28258, como “la contraprestacion econdmica que los titulares de las concesiones
mineras pagan al Estado por la explotacidn de los recursos minerales metdlicos y no metdlicos”. Esta regalia minera esta
mas bien asociada a la tributacion minera y es objeto de regulacién administrativa en su constitucion, determina-
cién, administracion, distribucion y utilizacion. Para un estudio completo sobre la aplicaciéon de regalias mineras
legales y su relacién con el régimen tributario, ver: Otto, James, Craig Andrews, Fred Cawood, Michael Doggett,
Pietro Guj, Frank Stermole, John Stermole, y John Tilton, Mining Royalties: A Global Study of Their Impact on Investors,
Government, and Civil Society. Directions in Development, Energy and Mining (Washington, DC: World Bank, 2006).
https://openknowledge.worldbank.org/handle/10986/7105.

2. Cfr:Karl J.C. Harries, Mining Property Acquisition and Exploration Agreements (Toronto: Law Society of Upper Canada,
Department of Continuing Education, 1985).

3. Los streaming consisten en el pago adelantado de una suma fija de dinero, o una serie de pagos al cumplirse ciertos
hitos, que el comprador realiza al desarrollador u operador de un proyecto minero a cambio del derecho a comprar
un porcentaje de su produccion futura de algin mineral —generalmente un mineral secundario— a un precio

(Continta en siguiente pdgina)
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nes mineras a través de empresas de royalties y
streaming?, asi como algunos fondos de private
equity* focalizados en la industria minera. Se re-
conoce que los pioneros en este modelo de ne-
gocio son Seymour Schulich y Pierre Lassonde
quienes adquirieron su primera regalia en 1986
para luego convertir a Franco-Nevada en la pri-
mera empresa de regalias del mundo. Hoy por
hoy, ademas de Franco-Nevada, existen varias
empresas de royalties y streaming, tales como
Wheaton Precious Metals, Royal Gold, Sands-
trom Gold, Osisko Gold Royalties, entre otras.
Las empresas de royalties y streaming estan muy
activas en el mercado con amplia capacidad de
fondeo para levantar recursos necesarios para
financiar proyectos a través de la adquisicion
de regalias o streamings por montos que 0sci-
lan entre algunos millones de délares y mas de
mil millones de doélares. Muchas estan listadas
y hoy en dia tienen capitalizaciones bursatiles
por miles de millones de ddlares.

En el Peru, estas estructuras de regalias vie-
nen utilizdndose desde hace algun tiempo. Por
ejemplo, Franco-Nevada ha revelado que, al 20
de marzo de 2020, ha adquirido regalias “Net
Smelter Returns” —regalias NSR— de entre 0.1%
a 5% sobre ocho proyectos de exploracién en
Perud operados por diversas empresas mineras;
Entrée Resources ha revelado que en julio de
2015 adquirié una regalia NSR de 0.5% sobre el
proyecto de cobre Cafariaco operado por Can-
dente Resources; y Sandstrom ha revelado que
en el 2018 adquirié regalias NSR de 1% sobre

ocho proyectos de exploracion en Peru opera-
dos por Pucara Resource Corp.®

Ahora bien, las estructuras contractuales utili-
zadas para el uso de regalias como fuente al-
ternativa de financiamiento generalmente son
importadas de otras jurisdicciones lo que hace
imprescindible entender y analizar sus particu-
laridades para adecuarlas al marco normativo
peruano. Por ello, en el siguiente articulo pro-
curamos exponer como 'y por qué las regalias se
han desarrollado como un mecanismo alterna-
tivo de financiamiento para la industria minera,
analizar su tratamiento bajo la normativa perua-
na y algunos problemas que se deben tener en
consideracioén por la falta de regulacion expresa
y, finalmente, describir los tipos de regalia mas
comunes en el mercado, asi como los pactos ti-
picos que se utilizan en contratos de regalia. De
ninguna manera pretendemos abordar todas las
materias que puedan ser relevantes en el marco
de la estructuracién de una operacion de finan-
ciamiento via regalias, pues ello escapa el alcan-
ce del presente trabajo. Sin embargo, considera-
mos que este trabajo va a contribuir a tener un
mejor entendimiento de la materia.

Il. LAS REGALIAS CONTRACTUALES COMO
MECANISMO ALTERNATIVO DE FINAN-
CIAMIENTO E INVERSION

La industria minera es una industria intensiva
en capital y, en varias de sus etapas, riesgosa.
En particular, el desarrollo de proyectos mine-

determinado —usualmente igual al costo de produccién estimado— por debajo del precio de mercado. Ver: Alan
Monk, «Understanding Streaming and Royalty Agreements: Alternatives to Traditional Financing». Rocky Mountain

Mineral Law Foundation Journal 51,n.° 1.

4. Losfondos de private equity levantan capital privado de inversionistas institucionales, family offices, y high-net worth
individuals y tienen un mandato de invertir esos fondos de acuerdo a sus politicas generales de inversion. En 1998
se cred Resource Capital Funds, que fue el primer fondo de private equity especializado en mineria. Desde entonces,
los fondos de private equity especializados en mineria han crecido exponencialmente, aunque aun representan una
porcién pequeia del mercado. Se estima que los fondos de private equity manejan aproximadamente $20 mil millo-
nes de los aproximadamente $2.5 billones que gestiona la industria de private equity global. Ver: Catherine J Boggs,
Private Equity’s Use of Royalties as a Financing Tool. International Mining Oil & Gas Law, Development and Investment

102-1 (Rocky Mt. Min. L. Fdn. 2019).

5. Cfr.: «<Exploration», Franco-Nevada Corporation, acceso el 1 de noviembre de 2020. https://www.franco-nevada.
com/our-assets/exploration/default.aspx; «Royalties», Entrée Resources, acceso el 1 de noviembre de 2020. https:/

www.entreeresourcesltd.com/projects/royalties/.
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ros, especialmente aquellos que estan en etapa
de exploracion, requiere financiadores de largo
plazo que entiendan los riesgos inherentes al
desarrollo de un proyecto minero, asi como las
oscilaciones y ciclos en el precio de los commo-
dities. Estas caracteristicas particulares de los
proyectos mineros hacen que sea complicado,
y en muchos casos imposible, financiarse a tra-
vés de fuentes tradicionales de fondeo.

El financiamiento tradicional a través de deu-
da —préstamos en sus diversas modalidades
0 bonos— sélo estd disponible para empresas
mineras que tengan operaciones mineras en
marcha que generen flujos de caja predeciblesy
que, ademas, cuenten con espaldas financieras
que otorguen a los financiadores una certeza
razonable que el financiamiento sera repagado.
Esto resulta entendible, pues los financiadores
bajo estas estructuras de financiamiento son
adversos al riesgo ya que cobran un rendimien-
to fijo por el financiamiento sin beneficiarse del
upside de las operaciones o proyectos mineros.
Por tal razén, los contratos de deuda y emisién
de bonos generalmente contienen una serie de
covenants, asi como otras disposiciones para
asegurar que la deuda sea repagada. Asimismo,
se suele exigir garantias reales como colateral
para asegurar el repago de la deuda en caso de

incumplimiento. La magnitud de las restriccio-
nes y el paquete de garantias dependera, en
gran medida, del perfil de riesgo del deudor,
siendo usual que a los deudores clasificados
como investment-grade se les imponga mucho
menos restricciones y obligaciones que a los
deudores que califican como high yield.®

Por su parte, en la industria minera el project
financing’ so6lo estd disponible para la cons-
truccién de proyectos mineros que cuenten
con un estudio de factibilidad bancable®y que,
ademas, cumplan con los criterios exigidos por
el mercado para el otorgamiento de este tipo
de financiamientos en los cuales los financis-
tas analizan, fundamentalmente, los flujos de
caja y activos del proyecto. Los project finance
para la construccién de proyectos mineros re-
quieren pasar por procesos de due diligence
econdmico, técnico, legal, ambiental, entre
otros, bastante profundos para satisfacer los
requerimientos de las instituciones financieras.
En efecto, los financiadores requieren analizar
y entender informacion sobre las propiedades
mineras, reservas y recursos, factibilidad técni-
ca del disefio de la mina seleccionado, asi como
del método de procesamiento elegido, costos
y gastos de capital, posicion en la curva de cos-
tos, comercializacién de los minerales procesa-

6. Para una descripcidn de los términos usuales en financiamientos sindicados internacionales y emisiones de bo-
nos high-yield, ver: Rafael Lengua, «Algunas consideraciones introductorias sobre la emisién de bonos high yield
en el mercado de capitales internacional», ADVOCATUS n.° 25 (2011); y Rafael Lengua, «Introduccién a los contra-
tos de crédito sindicado en el mercado financiero internacional», ADVOCATUS n.° 27 (2012).

7. Por “project financing” se entiende al financiamiento para el desarrollo de un proyecto minero basado en su pro-
pia generacion de flujos, sin recurso —o con recurso limitado— a los activos de los sponsors, y con la garantia de

los activos del proyecto.

8. Elestudio de factibilidad es un estudio técnico y econdmico, bastante detallado y extenso, del método de mina-
doy procesamiento seleccionado para el desarrollo de un proyecto minero. Incluye un andlisis detallado del plan
de minado, método de procesamiento, aspectos metalurgicos y operacionales, infraestructura requerida, as-
pectos econémicos, marketing, legales, ambientales, sociales, gubernamentales; asi como un andlisis financiero
detallado que demuestre con un alto nivel de confianza que el desarrollo del proyecto y, consecuentemente, la
extraccion de los minerales, es econdmicamente viable. Permite convertir los recursos en reservas. Se considera
que tiene un nivel de confianza razonablemente alto —= entre 5% y 15%—. Este tipo de estudio sirve para que
el titular de un proyecto minero tome la decisién de iniciar la construccién, asi como también, sirve para que las
instituciones financieras financien la construccién de un proyecto. El término “bancable” se utiliza para hacer
referencia a un estudio de factibilidad que satisfaga los requerimientos de las instituciones financieras. Cfr.: Vic-
tor Rudenno, The Mining Valuation Handbook: mining and energy valuation for investors and management. 3° ed.

(Milton: John Wiley & Sons, 2009), 22-30.
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dos, modelo financiero, entre otros. Asimismo,
se exige que los sponsors contribuyan con una
porcién relevante del capital para la construc-
cion del proyecto —generalmente via equity—
e imponen muchas restricciones al desarrollo y
operacién del proyecto por parte de los spon-
sors. Son pocos los proyectos mineros y spon-
sors capaces de satisfacer estos requerimientos.

Como resulta evidente, las estructuras de fi-
nanciamiento tradicionales y el project finance
resultan prohibitivas para las empresas que es-
tén desarrollando proyectos de exploraciéon mi-
nera. Estos proyectos no generan flujo de caja,
no cuentan con un estudio que demuestre con
un razonable nivel de certeza su viabilidad y,
ademas, Unicamente tienen como respaldo los
activos vinculados al proyecto de exploracién
minera que buscan financiar.

El financiamiento de proyectos de exploracién
generalmente se ha realizado a través de emi-
siones de instrumentos de equity via colocacio-
nes privadas y publicas apuntando a inversio-
nistas que estén dispuestos a asumir un riesgo
alto a cambio de un alto rendimiento. Sin em-
bargo, el principal inconveniente de este tipo
de financiamiento es que diluye la participacién
de los sponsors y el impacto de esta dilucion es
bastante mas pronunciado en condiciones ad-
versas de mercado como la que se ha venido
experimentando en afos recientes.’

En este contexto, gracias a sus ventajas frente a
las fuentes tradicionales de fondeo, las regalias
y los streamings han ganado fuerza en el mer-
cado, pues no conllevan dilucién a nivel de los
accionistas y tampoco imponen las restriccio-
nes tipicamente atadas a la deuda. Hoy en dia,

existen diversas empresas de royalties y strea-
ming como, por ejemplo, Franco-Nevada, que
tiene una capitalizacién bursatil de mas de US$
25,000 millones y ha invertido en cientos de re-
galias y streams sobre minas en diversas etapas
de desarrollo —produccidn, exploracién avan-
zaday exploracién temprana—. Sus principales
inversiones son un stream de oro y plata en la
mina Cobre Panama, un stream de plata sobre
Antamina y un stream de plata y oro sobre An-
tapaccay. Otra empresa relevante en este mer-
cado es Sandstrom, que tiene un portafolio de
mas de 200 regalias, siendo mas de veinte de
éstas sobre operaciones mineras en marcha.

Las regalias como mecanismo alternativo de
financiamiento suponen un pago a la empre-
sa minera a cambio del derecho a recibir por
parte del titular del proyecto minero un pago
en efectivo equivalente a un porcentaje de los
ingresos obtenidos por la venta de los minera-
les producidos en las concesiones mineras a los
que la regalia se vincula. Las regalias, por tan-
to, permiten a la empresa minera diversificar
sus fuentes de fondeo y financiarse a nivel del
activo, apalancandose con los prospectos del
proyecto o contra recursos minerales identifi-
cados, liberando recursos para continuar bus-
cando nuevos proyectos y diversificar su porta-
folio interno de proyectos. Ademds, a cambio
de un pago fijo, conceden a los inversionistas
derecho a participar en el upside futuro sin te-
ner que asumir los costos e inversiones requeri-
dos paraello.!”

Ahora bien, asi como las regalias son un me-
canismo de financiamiento alternativo para las
empresas mineras, también han ganado fuer-
za como un instrumento de inversion alterna-

9. Como sefhalan MacKay y Bennett, hasta el 2012, la industria minera era muy atractiva para el mercado de ca-
pitales, teniendo un buen performance incluso durante la crisis financiera del 2008-2009. Luego, con el fin del
“superciclo” de los commodities, las compaiiias mineras perdieron atractivo en el mercado de capitales. Las prefe-
rencias de los inversionistas cambiaron y, pese a que el financiamiento via deuda y equity tradicional ain estaba
disponible para algunas empresas mineras, la industria comenz6 a buscar fuentes alternativas de financiamiento.
Cfr.: Kari MacKay y Mark T Bennett, «Under the Rocks Are the Words: How a Metal Purchase Agreement Revolutio-
nized Alternative Financing and Launched the New Majors - A Look Back at the First Decade of Metal Streaming
Transactions», Rocky Mountain Mineral Law Institute 60, n° 1 (2014).

10. Aaron Careaga. «Mining Royalty Stream Financing». SSRN, 2012. http://ssrn.com/abstract=2395057.
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tivo. Los inversionistas tipicamente pueden
invertir en metales directamente, invertir en
acciones de empresas que los produzcan o in-
vertir en Exchange Traded Funds especializados
en la industria. Las regalias —y consecuente-
mente, las empresas que las administran—
se presentan como una nueva alternativa de
inversidén en la industria. La inversién esta li-
mitada a un pago fijo a cambio del cual pue-
den obtener un flujo de efectivo relevante, si
el proyecto llega a producir, y beneficiarse de
cualquier expansion del proyecto y mejora en
los precios de los commodities.

Al ser un mecanismo alternativo de inversion,
las empresas de royalties no solo buscan finan-
ciar proyectos mineros a través de la creacion
de regalias, sino también adquirir regalias exis-
tentes, generalmente creadas en beneficio del
vendedor de una concesién minera en el marco
de su transferencia. Esto ha creado una suerte
de “mercado secundario” de regalias existentes
en el cual las regalias son el “activo” que circula
en el mercado.

Si bien este mecanismo de financiamiento tiene
claras ventajas para la industria minera, hay al-
gunas complejidades y riesgos que vale la pena
resaltar. Primero, estd la valorizacién de la rega-
lia. La regalia deberia valorizarse asumiendo el
valor presente neto de la regalia, para lo cual
se debe definir la tasa de descuento, tiempo y

probabilidad que se reciban los flujos proyec-
tados. Ciertamente, estimar con precisién estas
variables no es tarea sencilla y estd sujeta incer-
tidumbre. Segundo, las regalias, en tanto repre-
sentan un derecho a percibir una porcién del
flujo generado por un proyecto minero, estan
sujetas a los mismos riesgos que afectan al pro-
yecto minero, casi al mismo nivel que el equi-
ty. Asi, el titular de la regalia asume los riesgos
técnicos, comerciales, financieros, ambientales,
legales, sociales y politicos del proyecto minero
sobre el que se vincula la regalia. Tercero, al ser
obligaciones de pago, las regalias estan sujetas
al riesgo crediticio y de cobranza inherente a
cualquier obligacién crediticia, asi como tam-
bién al riesgo de insolvencia del deudor.

lll. TRATAMIENTO LEGAL DE LAS REGALIAS
CONTRACTUALES MINERAS EN EL PERU

1. Naturaleza juridica.

Una primera cuestion que es muy relevante
analizar con relacién a las regalias contractua-
les mineras es cudl es su naturaleza juridica,
pues ello tiene incidencia directa en la determi-
nacion de las normas que regularan su validez,
exigibilidad, circulacién y oponibilidad. Esto es
particularmente importante considerando que
en el Peru las regalias contractuales mineras
no se encuentran reguladas expresamente por
norma legal alguna."

11.  Esta determinacién no sélo es importante en Pert. En Canada, un pais con una larga tradicion y practica minera,
por muchos afos se ignoraron las reglas legales aplicables a las regalias. Fue recién en 1993, con el caso Nova
Scotia Capital Corporation v. Coxheath Gold Holdings Ltd, que la industria se volvié mas consciente de la naturaleza
y tutela de sus regalias contractuales. En el caso Coxheath, las cortes de Nueva Escocia determinaron que las
regalias de titularidad de Coxheath Gold no constituian intereses en la propiedad minera y, por ende, el trustee
podia vender las propiedades mineras de la empresa insolvente libres de las regalias. Como sefiala K.J.C Harries:
“For many years, when establishing royalties, the Canadian mining industry basically ignored the law - a failing that is
not unique to the mining industry. It viewed a contractual mining royalty as having attributes that were not consistent
with its legal nature.” Karl J. C. Harries, <The dilemma of the mining royalty: contractual or realty interest» Natural
Resources Forum 22, n° 1 (1998): 1-13. Esta decision fue luego renovada por la Corte Suprema de Canada en el caso
Bank of Montreal v. Dynex Petroleum Inc. en el cual se establecié que una regalia minera puede crear un interés en
la propiedad dependiendo del lenguaje utilizado por las partes en el contrato mediante el cual se creé. En Aus-
tralia, esta materia tampoco es pacifica. Seguin Grace y Bassett, los abogados mineros en Australia no intentan,
ni recomiendan a sus clientes que traten de crear una regalia que represente un interés en la propiedad. Si bien,
en opinién de estos autores, en Australia seria posible crear una regalia que tenga esta naturaleza, esto es algo
que deberia ser muy bien analizado y siempre existird el riesgo que dicha naturaleza no sea reconocida judicial-
mente. Cfr.: Grace, John y Robert Bassett, <The AMPLA model minerals royalty agreements: securing a fair deal»
Journal of Energy & Natural Resources Law 33, n.° 1 (2015): 34-58.
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En Perq, la regalia contractual minera ha sido
tradicionalmente entendida por la practica le-
gal como una “carga” sobre la concesién mine-
ra. Bajo ese entendimiento, se ha considerado
que la voluntad de las partes, mediante un
pacto contractual, puede crear una “carga” de
naturaleza real; la cual, una vez inscrita, persi-
gue a la concesién minera en caso esta circule,
y tiene prioridad y preferencia sobre cualquier
derecho posterior que afecte a la concesion mi-
nera.”? Por tanto, por su sola inscripcion la rega-
lia serd oponible y exigible a cualquier tercero
que adquiera la concesiéon minera en el futuroy
tendrd preferencia y prioridad sobre cualquier
derecho posterior.®

Ahora bien, ;es correcto afirmar que las regalias
creadas en virtud de pactos contractuales tie-
nen la naturaleza de una “carga” real? Veamos.

El término “carga” tiene tres usos en la practi-
ca juridica peruana. En primer lugar, es usado
en sede procesal para referirse a la “carga” de
la prueba, como la necesidad que tiene una de
las partes procesales de probar los hechos ale-
gados en el proceso. En segundo lugar, en sede

obligacional se entiende a la “carga” como la
necesidad de realizar un determinado compor-
tamiento para satisfacer un interés propio. Por
ultimo, tiene una tercera acepcion en materia
de derechos reales, pero, lamentablemente, no
lo suficientemente clara. Por ello, resulta crucial
entender bien la definicién de “carga” en ma-
teria de derechos reales para determinar si las
regalias creadas en virtud de pactos contrac-
tuales comunmente celebrados en la industria
minera tienen esta naturaleza.

Las normas peruanas no regulan ni definen el
concepto de “carga” en materia de derechos
reales, y en las distintas normas en las que se
hace referencia las mismas, se les suele agrupar
con los “gravamenes”. Esto, en la practica, ha
significado que muchos abogados equiparen a
las “cargas” con los “gravdmenes” y consideren
que deben tener exactamente el mismo trata-
miento.” No es motivo de este articulo entrar
a ese debate por lo que simplemente definire-
mos a las cargas en materia de derechos reales
como una relacion juridica de naturaleza real
que vincula un bien a una persona creando un
derecho a favor del titular de la carga y una si-

12.  En esa linea, es frecuente ver contratos mineros que contengan pactos sobre la naturaleza de las regalias crea-
das en los siguientes términos: “la regalia perseguird a la concesién en caso esta sea transferida”; “[los otorgantes]
constituyen una carga bajo la forma de regalia (...)"; o “la transferencia de la propiedad minera acarrea por parte de
los titulares la transferencia de la carga al tercero adquiriente”. Por ejemplo, en el Contrato de Transferencia y Otor-
gamiento de Concesiones Mineras celebrado por Activos Mineros S.A.C. y Xstrata Tintaya S.A., celebrado como
resultado del proceso de privatizacién de Las Bambas, se pact lo siguiente: “Carga — Las REGALIAS se constituyen
como carga de las concesiones. En tal sentido, corresponde al titular de las CONCESIONES el pago de las REGALIAS
establecidas en el Contrato de Transferencia. Dicha carga se anotard en las Fichas Registrales de las CONCESIONES.”
Incluso, no es inusual observar partidas registrales donde los registradores hayan inscritos pactos de regalias en

el rubro “cargas y gravdmenes”.

13.  Cfr.: Patricia NUiez, Structuring Mining Agreements in Latin America», Mineral Law Series, n.° 3 (2019), quien sefala
al respecto lo siguiente: “(...) in Pert a royalty is considered a lien on the mining property provided that in the corres-
ponding agreement the royalty is expressly and sufficiently considered a lien and the agreement is duly registered in

the corresponding public registries.”

14. Al respecto, Avendaino Arana considera que la diferencia entre “gravamenes y “cargas”: “(...) consiste en que los
gravdmenes dependen de una obligacion principal, la que de incumplirse puede conllevar la venta del bien afectado.
Es el caso de la hipoteca y del embargo. En las cargas, en cambio, no hay obligacién garantizada. Las cargas no tienen
por objeto la venta de un bien.” Francisco Avendafo Arana, «Articulo 1035», en: Cddigo Civil Comentado, Tomo V
(Lima: Gaceta Juridica, 2003), 723. En el mismo sentido, Marianella Ledesma sefala: “La diferencia entre ellas radica
en que los gravdmenes dependen de una obligacién accesoria, la que de incumplirse pueda conllevar a la venta del
bien afectado, como seria el caso de la hipoteca; en cambio, con las cargas, no hay obligacién garantizada. Las cargas
no tienen por objeto la venta del bien, como seria el caso de las servidumbres, que se constituyen como limitacién a la

propiedad predial.”
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tuaciéon de desventaja para el titular del bien.”
Su naturaleza real, por tanto, las somete a las
reglas aplicables a la generalidad de derechos
reales y les concede todos sus atributos.

Bajo este orden de ideas, consideramos que las
regalias creadas en virtud de un contrato, por
mas que el pacto expresamente les otorgue tal
naturaleza, que su contenido se vincule a una
concesién minera y que el pacto sea inscrito en
registros publicos, no pueden tener la naturale-
za de “carga” real, pues no existe norma alguna
que las regule y les otorgue tal categoria. En el
ordenamiento juridico peruano, segun se esta-
blece expresamente en el articulo 881 del Cédi-
go Civil, los derechos reales se rigen bajo el sis-
tema de numerus clausus lo que significa, como
bien senala Diez-Picazo, que “no es posible que
los particulares constituyan mds derechos reales
que aquellos que la ley establece o tipifica de una
manera determinada.”® Es decir, en el Perq, los
derechos reales se limitan Unica y exclusiva-
mente a aquellos que la ley expresamente re-
gula. Por lo tanto, mediante pactos contractua-
les no pueden crearse nuevos derechos reales
ni modificarse la naturaleza de los existentes.”
Eso, claro estd, de ninguna manera significa que
el acuerdo de regalias sea invalido o ineficaz, ni
que la obligacién creada por las partes no pue-

da ser exigida al deudor. Simplemente, implica
que ese pacto no creard un derecho real.

Siendo que no es posible crear nuevos dere-
chos reales por autonomia privada, ;como en-
tonces podria crearse una regalia como “carga”
real en virtud de un contrato? Simplemente, no
es juridicamente posible.

En Perd, la naturaleza juridica de las regalias con-
tractuales mineras no es real sino mas bien obli-
gacional. Las regalias vinculan un derecho de
crédito, consistente en la facultad del titular de
la regalia —acreedor— de exigir al titular de la
concesiéon minera —deudor— el cumplimiento
de la prestacion debida, con un deber juridico,
consistente en la necesidad del deudor de pa-
gar al acreedor la prestacién debida. Para estos
efectos, la “prestacion debida” serd el pago de
una suma de dinero determinable en funcién a
la aplicacién de las reglas para la determinacion
de las regalias pactadas en el contrato.’®

2. Persecutoriedad.

La persecutoriedad es un elemento de los de-
rechos reales. Como sefala Martin Mejorada,
la persecutoriedad es “la condicion juridica que
asegura la permanencia del beneficio (goce o ga-

15.

16.

17.

18.

Las cargas de naturaleza real gozan de los atributos de oponibilidad erga omnes y persecutoriedad una vez ins-
critas. Luis Diez-Picazo, Fundamentos del Derecho Civil Patrimonial, Tomo Ill (Madrid: Editorial Thomson, 2008)
82; German de Castro, «La obligacion real», (tesis doctoral en Derecho, Universidad de Valladolid, 1998); Michele
Giorgianni, «Los derechos reales», Revista Critica de Derecho Inmobiliario 458 (1967), 24-25; y Ramon Pizarro, «Las
obligaciones propter rem en el Cédigo Civil y Comercial» Revista La Ley (2017). Para entender la naturaleza de las
relaciones juridicas, Cfr.: Freddy Escobar, «Contribucion al estudio de la relacion juridica intersubjetiva», Themis
38 (1998).

Luis Diez-Picazo, Ensayos Juridicos. Tres volimenes, (Madrid: Civitas, 2011) 3361- 3383. En el mismo sentido, Martin
Mejorada sefala que “el sistema de numerus clausus exige que los derechos oponibles estén previstos en la ley; es
decir, que la estructura y fines de estos derechos no deriven de la voluntad sino de una norma con rango de ley”. Martin
Mejorada, «Derechos sobre bienes y el numerus clausus», Themis 66 (2014) 177-182.

Las normas peruanas no contemplan la posibilidad de que puedan tener naturaleza real ni naturaleza hibrida o bi-
naria, como las llamadas obligaciones “propter rem”, entre otras figuras que son reconocidas en otras jurisdicciones.
Alberto Bueres, «Obligaciones “propter rem” y sus relaciones con otras figuras», Lecturas y Ensayos 90 (2012).

En otros paises de la regién, como es el caso de Chile, Brasil y Colombia, en los que las regalias tampoco se en-
cuentran reguladas expresamente, las regalias son también consideradas como obligaciones contractuales. Cfr.:
Juan Paulo Bambach, Sandra Manrique, Maria Paz Pulgar, Herndn Torres y Adriano Trinidade. «Enforceability of
Royalties under Latin American Legislations», International Mining Oil & Gas Law, Development, and Investment 11-
1. Rocky Mt. Min. L. Fdn. (2017).
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rantia), mediante la continuidad del derecho fren-
te a ulteriores adquirentes”.”

Ahora bien, si como hemos afirmado anterior-
mente las regalias contractuales mineras en el
Perd tienen naturaleza obligacional, cabe anali-
zar si el deber juridico inherente a esta relacion
obligacional “persigue” o no a la concesiéon mi-
nera. Es decir, si en caso la concesién minera
circule y sea transferida a un tercero, el nuevo
titular, por el sélo mérito de la transferencia,
asume el deber de pagar la regalia a su titular.

Es claro que en nuestro ordenamiento juridico
existen pactos contractuales que otorgan per-
secutoriedad a su titular como consecuencia de
su inscripcion registral. Ahora, en todos los casos
en que ello ocurre, existe una norma expresa
que les otorga tal atributo. Por ejemplo, el arti-
culo 1591 del Cédigo Civil sefala que el pacto de
retroventa es oponible a terceros cuando apa-
rece inscrito en el correspondiente registro. Por
su parte, el inciso 1 del articulo 1708 del Cédigo
Civil sefala que si el arrendamiento estuviese
inscrito, el adquirente del inmueble debera res-
petar el contrato de arrendamiento, quedando
sustituido desde el momento de su adquisicién
en todos los derechos y obligaciones del arren-
dador. Finalmente, el articulo 2023 del Cédigo
Civil establece que la inscripciéon de los contratos
de opcién otorga durante su vigencia derecho
preferente sobre todo derecho real o personal
que se inscriba con posterioridad.

La cuestion entonces es determinar si para el
caso de las regalias contractuales mineras existe
una norma similar. Es decir, si existe en nuestro
ordenamiento juridico una norma especifica que

establezca, como excepcion a los articulos 1361
y 1363 del Cédigo Civil, que el adquirente de una
concesién minera sobre la que se haya pactado
una regalia inscrita en registros publicos, debe-
ra respetar un contrato respecto del cual no es
parte, sustituyendo al deudor en ese contrato en
todas las obligaciones vinculadas a la regalia.

Practicamente no existen trabajos académi-
cos, menos aun desarrollo jurisprudencial, en
los que que se haya analizado esta materia. Sin
embargo, no es infrecuente escuchar entre los
abogados mineros que esta persecutoriedad
seria atribuida a las regalias contractuales mi-
neras, por su condicién de contratos mineros,
en aplicacién del articulo 163 de la Ley General
de Mineria que establece textualmente que “los
contratos mineros constardn en escritura publi-
ca y deberdn inscribirse en el Registro Publico de
Mineria [hoy Registro de Derechos Mineros de la
Superintendencia Nacional de los Registros Publi-
cos-SUNARP] para que surtan efecto frente al Es-
tado y terceros.”

Segun esta corriente de opinién, al celebrar un
pacto de regalias por escritura publica, darle
la naturaleza de “carga” en el propio contrato
e inscribirlo en la partida de la concesiéon mi-
nera, en aplicacion del articulo 163 de la Ley
General de Mineria, dicho pacto surtiria efecto
frente a terceros. Los “terceros” a los que hace
referencia el articulo 163 de la Ley General de
Mineria serian los futuros adquirentes o cesio-
narios de la concesiéon minera y el efecto que la
inscripcion surtiria frente a éstos seria el deber
de respetar el pacto de regalias, sustituyendo al
deudor original en todas las obligaciones vin-
culadas al mismo.?

19. Martin Mejorada, «La persecutoriedad hipotecaria en el supremo tapete», Actualidad Juridica 139 (2005).

20. Enalgunos contratos de regalias, aunque esta no suele ser la postura mayoritaria, las partes han estipulado que la
regalia constituye una restriccion convencional a la propiedad al amparo del articulo 926 del Cédigo Civil segun
el cual: “Las restricciones a la propiedad establecidas por pacto, para que surtan efecto respecto a terceros, deben
inscribirse en el registro respectivo.” Queda claro que la obligacién de pagar regalias en nada afecta el ejercicio de
los atributos de la “propiedad” que su titular tiene sobre la concesién minera. En efecto, incluso ante la existencia
de una regalia contractual, el titular de la concesion minera es libre de usar, disfrutar, disponer y reivindicar la

concesion minera.
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Esta interpretacion es, por decir lo menos, cues-
tionable. En efecto, no es claro que la eficacia
frente a terceros a la que hace referencia el ar-
ticulo 163 de la Ley General de Mineria sea tan
amplia como para considerar que, por manda-
to legal, el nuevo titular de la concesién minera
automaticamente se sustituye en la posicion
deudora de la obligacién de pagar la regalia
previamente asumida por el transferente de
la concesién minera. Creemos, mas bien, que
cuando el articulo 163 de la Ley General de Mi-
neria hace referencia a la eficacia frente a ter-
ceros de los contratos mineros que otorga la
inscripcion registral se refiere a la funcién de
publicidad de los actos inscritos para efectos
gue se conozca su existencia y contenido con-
forme se encuentra contemplado tanto en el
articulo 2012 del Cédigo Civil como en el arti-
culo | del Reglamento General de los Registros
publicos —Resolucion N° 079-2005-SUNARP/
SN—.2

El conocimiento de la existencia y contenido
del pacto de regalias en virtud del principio
de publicdad registral unicamente genera que
ningun tercero pueda desconocer su existen-
cia. Sin embargo, ese conocimiento no puede
suponer que el adquirente de la concesiéon
minera asuma automaticamente los deberes
juridicos del transferente creados por el pac-
to de regalias.?? Es decir, por el sélo hecho de
adquirir una concesién minera en cuya partida
registral se haya inscrito un pacto de regalias,
el adquirente no se sustituye automaticamen-
te en la posiciéon deudora del transferente y

obligado primario al pago de la regalia con-
tractual minera.

El efecto juridico del conocimiento de la exis-
tencia de un pacto de regalias puede ser, por
ejemplo, que el adquirente de una concesion
minera no pueda desconocer la existencia de
una cldusula de resolucion expresa a favor del
vendedor por incumplimiento en el pago de la
regalia y alegar buena fe para preservar su de-
recho si es que el contrato de transferencia pri-
migenio luego se resuelve por incumplimiento.

Pongamos un ejemplo. El titular de una conce-
sibn minera —"transfiriente” o “Juan"— celebra
un contrato de transferencia —el “Contrato de
Transferencia Primigenio”— con un adquiriente
—"Junior"— en el que se incluye un pacto de
regalias mediante el cual Junior pagaré a favor
de Juan una regalia NSR del 3% sobre las ventas
de minerales extraidos de la concesién minera
—cuando esto, claro estd, ocurra—. El Contrato
de Transferencia Primigenio contiene una cldu-
sula resolutoria expresa que faculta a Juan a re-
solver el Contrato de Transferencia Primegenio
en caso de incumplimiento en el pago de la re-
galia. Como corresponde, el Contrato de Trans-
ferencia Primegenio es debidamente celebra-
do por escritura publica e inscrito en registros.
Supongamos que varios afos después, Junior
transfiere nuevamente la concesion minera a
favor de un tercer adquiriente —“Mayor"— en
virtud de un nuevo contrato de transferencia
—el “Contrato de Transferencia Secundario”—.
Luego de varios afios y millones de doélares de

21. Como sefiala Gunther Gonzales: “La publicidad registral se puede definir como el sistema de divulgacién encami-
nado a hacer cognoscible determinadas situaciones juridicas para la tutela de los derechos y seguridad del trdfico”.
Gunther Gonzales, «Bases Fundamentales del Derecho Registral» Anuario Iberoamericano De Derecho Notarial

4-5(2015-2016).

22. Segun el articulo 6, inciso d), del Reglamento de Inscripciones del Registro de Derechos Mineros —Resolucion N°
052-2004-SUNARP-SN— son inscribibles en el Registro de Derechos Mineros los “actos que declaren, transmitan,
modifiquen, limiten o extingan obligaciones, derechos y atributos establecidos en la Ley General de Mineria (...) y dis-
posiciones complementarias que correspondan a las concesiones”. Al amparo de esta normay el articulo 42 del mis-
mo Reglamento, se permite la inscripcidn registral de cualquier contrato que verse sobre concesiones mineras,
incluyendo contratos en los que se haya pactado una regalia en funcién a la produccion de minerales extraidos

de una concesién minera.
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inversion, Mayor comienza a procesar y vender
minerales extraidos de la concesién minera ad-
quirida mediante el Contrato de Transferencia
Secundario. Inmediatamente, Juan exige a Ma-
yor que le pague la regalia que Junior se obligd
a pagarle bajo el Contrato de Transferencia Pri-
migenio, argumentando que la regalia estaba
inscrita en la partida de la concesién minera.

(Estaria Mayor obligado a pagar la regalia a
Juan? Creemos que no. La regalia acordada
entre Juan y Junior en el Contrato de Transfe-
rencia Primigenio es una obligacion que faculta
a Juan a exigir a Junior —deudor— el cumpli-
miento del pago de la regalia conforme a los
términos del Contrato de Transferencia Primi-
genio, y a su vez, impone a Junior el deber de
pagar dicha regalia. La posicion deudora en esa
relacién obligacional no ha sido transferida a
Mayor bajo el Contrato de Transferencia Secun-
dario como consencuencia de la inscripcién de
la regalia en registros publicos, puesto que no
existe norma expresa alguna que imponga di-
cha consecuencia juridica.?

Ahora bien, jeso significa que el ordenamiento
juridico no tutelara el interés de Juan en este
escenario? Obviamente, no. Ante el incumpli-
miento de Junior, Juan podria ejercer los reme-
dios contractuales a su disposicién, incluyendo
resolver el Contrato de Transferencia Primige-
nio, lo que ocasionaria que la titularidad de la
concesion minera revierta a Juan. En este esce-
nario, Mayor evidentemente veria complicado
alegar buena fe para buscar que su derecho sea
preservado, pues en mérito a la inscripcion del
Contrato de Transferencia Primigenio —y, con-
secuentemente, del pacto de regalias— cono-
cia la existencia de la regalia y que Juan podia
resolver el Contrato de Transferencia Primige-
nio en caso de incumplimiento.

Sin lugar a dudas, este es un ejemplo de “labo-
ratorio”, puesto que es casi un hecho que en

la realidad, Mayor tomaria conocimiento de la
existencia de esta regalia en el marco del due
diligence realizado e identificaria el riesgo que
Contrato de Transferencia Primigenio sea re-
suelto ante el incumplimiento en el pago de la
regalia y, por ende, el riesgo que pueda perder
en el futuro su titularidad sobre la concesion
minera si no se cumple con pagar la regalia a
Juan. Ante esta situacion, es muy probable que
Mayor decida asumir el pago de esta regalia,
involucrar a Juan en el acuerdo con Junior, y
descontar el valor de la regalia del precio a ser
pagado a Junior. Sin embargo, el hecho que, en
la practica, esta situacion vaya a ser manejada
diligentemente por las partes no supone, de
manera alguna, que ello se dé porque la regalia
tenga el atributo de persecutoriedad.

La ausencia de persecutoriedad por mandato le-
gal presenta un reto importante al momento de
estructurar pactos de regalias en Per, particula-
mente cuando son creados como mecanismo de
financiamiento de proyectos mineros, pues hace
necesario encontrar figuras que le otorguen a
ese pacto un nivel de proteccién similar al que
tendrian si tuvieran el atributo de persecutorie-
dad caracteristico de los derechos reales.

3. Eficacia.

Como hemos sefnalado, las regalias contractua-
les mineras tienen naturaleza obligacional en la
medida en que vinculan un derecho de crédi-
to —consistente en la facultad del titular de la
regalia de exigir al deudor el pago de una suma
de dinero determinable— con un deber juridi-
co —consistente en la necesidad del deudor de
pagar al acreedor dicha prestacion—.

Ahora bien, sea que las regalias se hayan pacta-
do como parte variable del precio por la venta
de una concesién minera, como un derecho a
ser intercambiado por acciones o como contra-
prestacion a cambio de un pago en efectivo, las

23. Salvo, claro estd, que en el Contrato de Transferencia Primario se haya pactado que, en caso de transferencia
de la concesién minera, se deba incluir en el nuevo contrato de transferencia un pacto en favor de tercero —el
vendedor original— para que se le reconozca su derecho a la regalia.
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regalias se suelen pactar antes que exista una
operacion minera en marcha. En esos casos,
tipicamente su eficacia y exigiblidad se condi-
ciona a tres hechos fundamentales: que se haya
completado el desarrollo del proyecto minero;
que la operacién minera comience su produc-
cion comercial; y que efectivamente se generen
ingresos por la venta de minerales extraidos de
la concesién minera.?* Dentro de la autonomia
privada, nada impide, claro estd, que las rega-
lias sean creadas con relacién a una operacién
minera existente, en cuyo caso, las regalias se-
ran validas y exigibles inmediatamente luego
de celebrado el pacto conforme a sus términos.

4. Transferencia.

Como hemos indicado, por su naturaleza obli-
gacional, las regalias son para su titular un de-
recho de crédito. Como tal, la transferencia de
las regalias se regulara por las reglas generales
aplicables a la cesion de derechos contempla-
das en los articulos 1206 y siguientes del C6-
digo Civil. En esa linea, la transferencia podra
realizarse sin el consentimiento del deudor,
salvo que en el contrato se estipule lo con-
trario. Asimismo, la cesién debera constar por
escrito y serd eficaz contra el deudor cedido
desde que éste la acepta o le es comunicada
fehacientemente.

Ahora, si bien conforme al articulo 1211 del Co-
digo Civil la cesién comprende la trasmision al
cesionario de los privilegios, las garantias reales
y personales, asi como los accesorios del dere-
cho trasmitido® salvo pacto en contrario; no
todos los derechos vinculados a la regalia que
pueden ser relevantes para el beneficiario seran

transmitidos como consecuencia de la cesion
del derecho, como lo serian en el caso de una
cesion de posicidon contractual. Por ejemplo,
generalmente los contratos mas sofisticados
donde se regula la adquisicion de una regalia
como mecanismo alternativo de financiamien-
to contienen una serie de derechos adicionales
al pago mismo de la regalia como, por ejemplo,
derecho a recibir cierta informacién financiera,
derechos de visita, entre otros. Consideramos
que estos otros derechos bajo un contrato de
regalia no serian automdticamente transferi-
dos junto con el derecho de regalia en virtud
de una cesion de derechos efectuada al am-
paro del articulo 1206 y siguientes del Cédigo
Civil. En ese sentido, el mecanismo ideal para la
transferencia de una regalia seria la cesién de
posicién contractual del contrato de regalia, lo
cual exigird la participacion de las partes en el
contrato original, salvo que éstas hayan presta-
do por anticipado su consentimiento a la cesion
de posicién contractual.

5. Remedios ante el incumplimiento.

Por su naturaleza obligacional, los remedios
aplicables en caso de incumplimiento en el
pago de las regalias, luego que sean exigibles
segun pacto correspondiente, seran aquellos
pactados por las partes al amparo de su auto-
nomia privada y, supletoriamente, los que esta-
blece el Cédigo Civil.

Asi, por ejemplo, el propio contrato puede re-
gular el interés moratorio aplicable en caso de
incumplimiento en el pago y la constitucién
automatica en mora. Caso contrario, supleto-
riamente, aplicarian las reglas de constitucién

24. Esto es relevante, puesto que supone que las normas del Cédigo Civil aplicables a la “condicién” como modali-
dad del acto juridico sean aplicables a los pactos de regalias.

25. Segun Osterling y Castillo Freire el “primer pdrrafo del articulo 1211 del Cédigo Civil Peruano, determina los ele-
mentos comprendidos dentro de la cesion de derechos, salvo que se pacte en contrario. Estos son los siguientes: (a)
Los privilegios, entendiéndose como tales las érdenes de prelacion para el cobro de una deuda o para la ejecucién de
alguna garantia; (b) Las garantias reales (prenda, anticresis o hipoteca); (c) las garantias personales (fianzas); y (y) los
derechos accesorios del derecho cedido, vale decir, todos aquellos que se hubiesen constituido al amparo de aquel
derecho.” Osterling, Felipe y Mario Castillo, La cesion de derechos, 14. http://www.osterlingfirm.com/Documentos/

articulos/140_%20La_cesion_de_derechos.pdf.

Rafael Lengua Pefia



en mora e intereses legales contempladas en
el Cédigo Civil. De la misma manera, las partes
podrian pactar que el incumplimiento del pago
de la regalia serd una causal de resolucion ex-
presa del contrato o, en todo caso, a falta de
pacto expreso, procurar resolver el contrato de
acuerdo a las reglas generales sobre resolucion
contractual previstas en el Cédigo Civil.

6. Exigibilidad de las regalias en un escena-
rio de insolvencia.

Actualmente la legislacién peruana utiliza dos
conceptos para definir la insolvencia. Primero,
una empresa serd insolvente cuando no pueda
cumplir con sus obligaciones por un determi-
nado plazo. Segundo, se considerard que una
empresa es insolvente cuando ha sufrido pérdi-
das acumuladas mayores al tercio de su capital
social.

Ahora bien, jqué tratamiento deberia otorgar-
sele a las regalias contractuales mineras en un
escenario de insolvencia considerando que
tienen naturaleza obligacional? Esta no es una
cuestion sencilla de resolver, pues como indica-
mos las regalias no tienen una regulacién espe-
cifica y, por tanto, se les debe aplicar las reglas
generales del Derecho Civil.

Creemos que la respuesta depende si la regalia
es eficaz y exigible o no al momento de iniciar-
se el concurso y si, ademas, en ese momento
existe una deuda a cargo de la empresa insol-
vente. En efecto, si la regalia es eficaz y exigible
al momento de iniciarse el concurso y existe
una deuda a cargo de la empresa insolvente,
los montos adeudados al titular de la regalia
seran considerados como pasivos del deudory
estaran sujetos a las reglas generales aplicables
a los créditos concursales. Si, por el contrario,
la regalia aun no es eficaz y exigble, para fines
concursales dicha regalia no tendra relevancia
juridica alguna. Por ultimo, consideramos que
las deudas por regalias generadas durante el
concurso por la continuidad de las operaciones
de la empresa minera deberdn tener el trata-
miento de créditos post concursales, puesto
que su devengo se producird con posterioridad
al inicio del concurso.

IV. ESTRUCTURA DE LOS CONTRATOS DE RE-
GALIA

Las regalias contractuales en la industria mine-
ra generalmente se pactan como una forma de
contraprestacion variable a favor de los vende-
dores de concesiones mineras para concederles
un derecho sobre una parte de los flujos que se
puedan generar en el futuro por la produccién
y venta de minerales extraidos de la concesién
minera transferida. También se incluyen en el
marco de joint ventures mineros segun los cua-
les, cuando un participante ve su participacién
diluida por debajo de un cierto porcentaje, sus
acciones se deben intercambiar por una regalia.
Finalmente, como se ha sefalado anteriormen-
te, se utilizan como un mecanismo alternativo
en la industria minera.

A continuacién describiremos los tipos de rega-
lia mas comunes en el mercado, asi como los
pactos tipicos que se utilizan en contratos de
regalia que sirven como mecanismo alternativo
de financiamiento de proyectos u operaciones
mineras. A diferencia de los pactos de regalias
en el marco de venta de concesiones mineras
o contratos de joint venture, en el caso de los fi-
nanciamientos a través de regalias en los que
las regalias son el foco principal de la relacién
contractual, los contratos estan disefiados para
regular especificamente la creacion, determi-
nacion, pago, transferencia de las regalias e in-
cluyen pactos mas detallados para proteger los
intereses del titular de la reqgalia.

1. Tipos de regalia.

Hay varios tipos de regalias que se usan en la
industria minera. Sin embargo, se puede afir-
mar que los tipos mas comunes de regalias en
el mercado son:

1.1. Regalia fija —Unit Royalty—.

La reqgalia fija esta basada en una suma dine-
raria fija —por ejemplo, $0.50— por cada uni-
dad de medida vendida —por ejemplo, una
tonelada—, sin que se le aplique deduccion
alguna. Este tipo de regalia generalmente se
usa para minerales de poco valor que pueden
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ser vendidos sin mucho procesamiento, como
por ejemplo carbdn, hierro, fosfato, potasio,
entre otros. Su ventaja por el lado del benefi-
ciario es que es muy facil de calcular y asigna
al operador el riesgo de variaciones en el pre-
cio de los commodities y costos operacionales.
En efecto, si los costos operacionales suben o
los precios caen, esto afectara negativamente
el margen operativo del operador. Por el con-
trato, si los costos operacionales bajan y/o los
precios suben, el beneficio serad integramente
del operador.?®

1.2. Regalia bruta —Gross Overriding Royalty—.

Este tipo de regalia se calcula como un por-
centaje del precio de los minerales vendidos
sin deducciones por costos de procesamiento
o transporte. Este tipo de regalia también se
utiliza en el caso de minerales que pueden ser
vendidos sin mucho procesamiento.

1.3. Regalia NSR —Net Smelter Returns, o Re-
torno Neto de Fundicién—.

Este tipo de regalia estd basada en los ingresos
que recibiria un operador minero por la ven-
ta de minerales a un offtaker —generalmente
asociado a una fundicién o refineria—. Por esta
razon, a los ingresos recibidos por la venta del
mineral se le realizan una serie de deducciones
por costos asumidos por el operador minero
luego que el mineral sale de la mina y antes que
sea vendido, tales como costos de transporte y
seguros desde la mina hasta la refineria o fun-
dicion, costos de refinacién y fundicion, mues-
treo, pruebas, o marketing; asi como penalida-
des por impurezas cobradas por la refineria o
fundicion. Para el caso de productores de oro,
las deducciones suelen ser bajas, mientras que

26. Alan Monk, Op. Cit. 25-26.

para el caso de metales base las deducciones
son mas relevantes. En este tipo de regalia no
se deducen los costos operacionales, gastos de
capital y otros costos y gastos del productor.
Generalmente se pactan porcentajes que osci-
lan entre 0.5% y 3%.7

1.4. Regalia NP1 —Net Profits Interest, o de Uti-
lidad Neta—.

Estas regalias estdn basadas en un porcentaje
de las utilidades operativas del productor mi-
nero. Para ello, se suele crear una cuenta en la
que se incluyan los gastos pre-operativos, pér-
didas operativas, gastos de capital y cargos por
intereses. Se calcularan las utilidades netas y
se las restard de la cuenta creada. Las regalias
Unicamente seran pagaderas cuando efectiva-
mente exista utilidad, es decir, desde que se cu-
bran los costos mencionados.?® Por ello, estas
regalias Unicamente seran pagadas luego que
el productor minero haya recuperado su inver-
sion en el desarrollo del proyecto, incluyendo
costos pre-operativos. Los porcentajes tipica-
mente oscilan entre 7% y 15%, aunque pueden
ser mas altos.”

Si bien cada tipo de regalia tiene sus ventajas
y desventajas dependiendo de si se analizan
desde la perspectiva del beneficiario o deu-
dor, las regalias NSR son las que mds se han
utilizado en la industria minera y aquellas que
generalmente se pactan cuando las regalias se
crean en el marco de una operacién alternati-
va de financiamiento. Este tipo de regalias es
preferido por los beneficiarios porque los pa-
gos se devengan luego de que se produzca la
primera venta, no siendo necesario esperar a
que el operador minero recupere su inversion.
Asimismo, son mas faciles de administrar para

27.  «Mining royalties in focus», NORTON, ROSE, FULBRIGHT, acceso el 1 de noviembre de 2020, https://www.insidea-

fricalaw.com/publications/mining-royalties-in-focus.

28. (fr.: Christopher G. Baldwin, Understanding Royalty Structures. Structuring More Effective Mining Ventures, (Confe-

rence Board of Canada, February 17-18, 2003).

29. (Cfr.:Karl J.C. Harries, Mining Property Acquisition and Exploration Agreements, 187.
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ambas partes puesto que la verificacién de los
calculos resulta mas sencilla y, ademas, tienen
menos riesgo de ser manipuladas por el ope-
rador.3°

2. Pactos tipicos en los contratos de regalia.

Cada contrato de regalias en el marco de un
financiamiento alternativo puede tener sus
propias particularidades y disposiciones con-
tractuales dependiendo del tipo de regalia apli-
cado y las condiciones especificas de la tran-
saccion. Sin embargo, en general, los contratos
de regalias que se usan para fines de financia-
miento contienen los pactos que describiremos
a continuacion.?

2.1. Condiciones precedentes al desembolso.

Los contratos de regalia en estructuras de fi-
nanciamiento alternativo generalmente contie-
nen una serie de condiciones precedentes que
tienen que verificarse antes de cada desembol-
so. Estas condiciones precedentes tienen como
finalidad que la empresa de royalties pueda op-
tar por no efectuar el desembolso ante eventos
que puedan modificar las condiciones bajo las
cuales se firmé el contrato.

Las condiciones precedentes son diferentes
a las condiciones suspensivas reguladas en el
Cadigo Civil y, por tanto, no se le aplicaran las
reglas previstas en él —como por ejemplo, el
articulo 172 del Cédigo Civil que sefala que es

30. Cfr.: Christopher G. Baldwin, Op. Cit,, 12.

nulo un contrato cuando se pacte una condi-
cién meramente potestativa—.*

Las condiciones precedentes en este tipo de
transacciones estan enfocadas en asegurar
que las condiciones existentes a la firma del
contrato se mantengan a la fecha de desem-
bolso. Asi, se establece como condiciones pre-
cedentes al desembolso que las declaraciones
y garantias del operador continuen siendo
veraces, ciertas y completas, que no haya in-
cumplimeinto con relaciéon a las obligaciones
que debieron ser cumplidas para ese mo-
mento, que no existan investigaciones o pro-
cedimientos contra el operador que puedan
afectar la regalia, que las concesiones mineras
continuan vigentes, entre otras.

En algunos casos se incluye como condicién
precedente el hecho que no haya ocurrido un
“Material Adverse Effect” o “Efecto Sustancial-
mente Adverso”. Esta condicion precedente
permite a la empresa de royalties no realizar el
desembolso si ha ocurrido algun evento que
afecte sustancialmente los negocios, opera-
ciones, condicién financiera del operador o
del proyecto minero y generalmente excluyen
cambios el mercado financiero, la economia
global, el precio de los metales.

2.2. Determinacion y pago de las regalias.

Las regalias no seran exigibles hasta que se haya
completado el desarrollo del proyecto minero, la

31.  Para una descripcion de los pactos tipicos generalmente usados en la industria minera canadiense en contratos
de regalias, ver: Karl J.C. Harries, «<Mining Royalty Agreements Between Private Parties: the Relationship Between
Payer and Recepient», Journal of Energy & Natural Resources Law 14, n°3 (1996), 354-381. Asimismo, se puede ver
el modelo de contrato de regalias —AMPLA Model Royalty Deed o Modelo AMPLA— preparado por la Australian
Mining and Petroleum Law Association — AMPLA—. Cfr. Grace, John y Robert Bassett.

32. Al respecto, concordamos plenamente con lo sefialado por Sergio Garcia Long, quien diferencia a las condicio-
nes precedentes —conditions precedent—, que tienen su origen en el derecho anglosajon, de las condiciones
suspensivas reguladas en el Codigo Civil y que generan la ineficacia inmediata y de pleno derecho de un contra-
to. En primer lugar, sefiala Garcia Long, las condiciones precedentes no generan la ineficacia del contrato sino
que funcionan como un presupuesto para pasar a otra etapa del mismo y, eventualmente, otorgan un derecho
potestativo a resolver el contrato. Cfr.: Sergio Garcia Long, «La estructura contractual de los financiamientos ban-
carios», en Derecho Contractual Financiero. Estudios en Homenaje a la Facultad de Derecho PUCP en su Centenario,
coordinado por Sergio Garcia Long, (Lima: Normas Juridicas Ediciones, 2019).
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operacion minera comience su produccidon co-
mercial y, efectivamente se generen ingresos por
la venta de minerales extraidos de la concesion
minera. Para tal efecto, el operador del proyecto
debera notificar al titular de la regalia sobre el ini-
cio de la operacién comercial con algunos dias de
anticipacion vy, luego de recibido el primer pago
por la venta de los minerales, el operador debe-
rd calcular y pagar la regalia periédicamente. Una
vez que sean exigibles, las regalias tendran una
duracién indefinida y deberan ser pagadas mien-
tras se produzcan y vendan minerales de las con-
cesiones mineras a las que se vinculan.

La determinacion y cdlculo del monto de rega-
lias a ser pagado en cada oportunidad corres-
ponde al operador del proyecto, quien debera
sustentar su calculo con un reporte escrito. Para
efectos de determinar las regalias NSR, que son
las mas comunes, existen dos definiciones cla-
ve: Ingresos brutos —Gross Revenue— y Deduc-
ciones Permitidas —Allowable Deductions—. En
el Modelo AMPLA —AMPLA Model Royalty Deed
preparado por la Australian Mining and Petro-
leum Law Association—, la definicién de Gross
Revenue incluye todos los ingresos registrados
por ventas de minerales al precio de venta
pactado o basado en precios de referencia de
mercado e incluye ingresos por seguros, me-
nos deducciones por penalidades, reembolsos,
reclamos o descuentos. Asimismo, se excluyen
los resultados de actividades de trading tales
como ventas forwards, futuros, opciones o el
uso de instrumentos de cobertura. Por su par-
te, la definicién de Allowable Deductions bajo el
Modelo AMPLA es amplia e incluye los gastos
en que se incurriria entre la mina y una refineria,
excluyendo gastos de exploracion, desarrollo y
operacion de la mina.

Para estos efectos, generalmente se establece
que los ingresos por la venta de los minerales
deberan hacerse en condiciones de mercado

y bajo términos comerciales ordinarios —ar-
ms-length basis—. En caso el titular de la re-
galia tenga objeciones a la determinacion de
la regalia y las partes no consigan ponerse de
acuerdo entre ellas, se somentera la disputa a
la determinacién de un tercero quien auditara
los registros contables del operador relativos al
calculo de la regalia.

En algunos casos, particularmente en el caso
de regalias sobre metales preciosos, como lo
son el oro o la plata, se establece que, a elec-
cion del titular de la regalia, las regalias podran
ser pagadas en especie; es decir, a través de la
entrega de los metales producidos.

2.3. Declaraciones y garantias.

Las declaraciones y garantias son manifestacio-
nes sobre situaciones facticas o legales relativas
al declarante, sus negocios o algun activo de su
propiedad cuya finalidad es reducir la asimetria
informativa entre el declarante y el receptor de
la declaracion. Desde el punto de vista econé-
mico, deberia existir un incentivo comun entre
las partes para reducir la asimetria informativa y
los costos para adquirir informacion a través de
declaraciones y garantias, pues asignan el ries-
go a la parte que estd en capacidad de asumirlo
al menor costo posible. Por ello resultan mutua-
mente beneficiosas.*

Desde el punto de vista legal, las declaracio-
nes y garantias son “una relacién juridica de
garantia, por la cual, una parte asume un riesgo
a cambio de una contraprestacién y se obliga a
indemnizar a su contraparte en caso el riesgo ma-
terialice”?* En algunos casos, como en el caso
de adquisicion de empresas o activos, el reme-
dio ante su incumplimiento serd el pago de un
monto dinerario denominado indemnity, que
funciona como un ajuste del precio pagado;
mientras que en el caso de financiamientos, el

33. Parauna explicacion sobre la racionalidad econdmica de las declaraciones y garantias ver: Ronald J. Gilson, «Va-
lue Creation by Business Lawyers: Legal Skills and Asset Pricing», 94 YALE L. J. 239 (1984). Disponible en: https://
scholarship.law.columbia.edu/faculty_scholarship/986.

34, (fr.:Sergio Garcia Long, Op. Cit., 74.
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remedio contractual serd la suspensién de los
desembolsos o aceleracién del préstamo. En
consecuencia, en la medida que la falsedad o
inexactitud de las declaraciones y garantias tie-
nen consecuencias relevantes bajo el contrato,
suelen ser cldusulas bastante negociadas.

En los contratos de regalias, las declaraciones y
garantias realizadas por el titular de la conce-
sion minera —deudor— son relativamente am-
plias y tienen como finalidad que el beneficiario
de la regalia entienda la situacién del titular del
proyecto, asi como de las concesiones mineras
y el proyecto minero sobre cuya produccién se
han pactado las regalias.

Los contratos de regalias tipicamente incluyen
declaraciones y garantias sobre la existencia del
titular y operador del proyecto minero, la obten-
cion de aprobaciones corporativas requeridas,
la validez y eficacia del contrato de regalias y su
no contravencion de normas, contratos o docu-
mentos societarios, la ausencia de procedimien-
tos de reoganizacion societaria o insolvencia, la
titularidad y vigencia de las concesiones mineras
relevantes, la inexistencia de procedimientos o
litigios que puedan afectar las concesiones mi-
neras o la regalia, el cumplimiento de las leyes
aplicables, la obtencidon de permisos necesarios
para el desarrollo del proyecto —en el estado
en el que se encuentren—, entre otros. Asimis-
mo, en Peru son particularmente relevantes las
declaraciones sobre la inexistencia de mineros
ilegales o informales en el drea del proyecto, asi
como de conflictos sociales que pueden impedir
el desarrollo del proyecto.

La falsedad de alguna declaracién y garantia, de-
pendiendo del momento en el que se produce
puede ocasionar que se suspenda el desembol-
so, resuelva el contrato o, eventualmente, que el
titular de la regalia pueda reclamar una indem-
nizacion por los dafos que se le hayan causado,
aunque este ultimo supuesto no es muy usual.

2.4, Decisiones sobre la operacion y el desa-
rrollo del proyecto.

Los contratos de regalia generalmente contie-
nen disposiciones que establecen expresamen-

te que el operador tomara las decisiones con
relacién a la exploracién, desarrollo y operacién
del proyecto minero. La Unica limitacién que se
le impone es que estas decisiones deberan ser
realizadas de conformidad con las leyes aplica-
bles y las buenas practicas de la industria mine-
ra. Esto tiene mucho sentido, puesto que el ti-
tular de la regalia no es un socio en el proyecto.

Al respecto, el Modelo AMPLA establece que:
(a) el deudor tendra derecho a conducir las ope-
raciones de exploracion y explotacién siempre
que lo haga de manera segura y diligente y
de una manera comercialmente razonable de
acuerdo con las mejores practicas mineras in-
ternacionales; (b) el titular de la regalia no debe
interferir con las operaciones del operador
del proyecto; (c) el deudor debe mantener las
propiedades mineras vigentes, pero no asume
niguna obligacién de explorar, desarrollar o ex-
plotarlas; y (d) el deudor tiene total discrecién
para decidir en todas las etapas del proyecto
minero y no serd responsable for minerales que
se puedan perder o regalias que se dejen de pa-
gar por sus decisiones.

2.5. Derecho de recompra.

Los contratos de regalia generalmente conce-
den al operador el derecho a “recomprar” toda
o parte de la regalia por un precio fijo durante
un periodo de tiempo y usualmente antes que
comience la operacién comercial. El precio de
recompra es generalmente mayor al pago ini-
cial efectuado a cambio de la regalia y deberia
representar la apreciacion en el valor de la rega-
lia por el avance del proyecto minero.

El derecho de recompra es claramente benefi-
cioso para el deudor de la regalia, puesto que
serd éste quien decidira si ejerce o no el dere-
cho dependiendo de los prospectos del pro-
yecto. Por ello, deberia ser cuidadosamente
negociado, particularmente por el beneficiario
de la regalia. Por ejemplo, el beneficiario de la
regalia puede requerir que el derecho de re-
compra sélo aplique a una porcién de la rega-
lia y, de esa manera, negociar un nuevo precio
de recompra o retener esa parte de la regalia.
El beneficiario también podria exigir que, ante
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determinados eventos, el deudor esté obligado
a ejercer el derecho de recompra.

2.6. Derecho de preferencia.

Los contratos de regalia usualmente contienen
un derecho de adquisicion preferente a favor
del operador en caso el titular de la regalia
reciba una oferta de compra de un tercero no
vinculado que esté dispuesto a aceptar. De la
misma manera, algunos contratos de regalia
contienen un derecho de adquisicion preferen-
te a favor del titular de la regalia en caso el ope-
rador tenga la intencién de celebrar un nuevo
contrato de regalias o streaming con un tercero
en relacion con el proyecto minero.

En ambos casos se deberd notificar la recepcién
de la oferta y la contraparte tendrd la facultad
de ejercer o no su derecho de adquisiciéon pre-
ferente en los mismos términos ofrecidos den-
tro de un plazo determinado.

2.7. Entrega de informacién y derecho de ins-
peccion.

Los contratos de regalia incluyen obligaciones
de entrega periddica de informacién sobre la
produccién minera histérica y proyectada, re-
cursos y reservas, informacién financiera del
operador, asi como informaciéon que permita
al titular de la regalia verficar que el célculo de
la regalia haya sido correctamente efectuado.
Asimismo, se otorga al titular de la regalia el de-
recho de inspeccionar el proyecto minero a su
costo y riesgo.

2.8. Transferencia de las concesiones mineras.

Los contratos de regalia establecen restriccio-
nes a la transferencia de las concesiones mi-
neras vinculadas a la regalia. En efecto, gene-
ralmente se pacta que el operador no podra
transferir las concesiones mineras salvo que: (a)
el titular de la regalia consienta la transferencia
o; (b) que el adquirente, el titular de la regalia 'y
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el operador celebren un acuerdo en virtud del
cual el adquirente asuma las obligaciones bajo
el contrato de regalia.

3. Garantias.

Las obligaciones del operador del proyecto, en
particular el pago oportuno de la regalia, pue-
den garantizarse con garantias personales o
reales, tales como una hipoteca minera sobre
las concesiones mineras para mitigar el riesgo
de incumplimiento del deudor. Esto, claro est3,
siempre presentara algunas complicaciones en
la relacion con los acreedores financieros po-
tenciales o existentes, quienes siempre exigiran
garantias prioritarias y preferntes.

V. CONSIDERACIONES FINALES

Como hemos podido apreciar, las regalias se
han convertido en un mecanismo alternativo
para el financiamiento de proyectos y operacio-
nes mineras que, por sus multiples beneficios
tanto para las empresas mineras como para los
inversionistas, viene adquiriendo mayor prota-
gonismo en el mercado.

Sin embargo, como la mayoria de estructuras
financieras, tiene su origen en otras jurisdic-
ciones y, por lo tanto, las estructuras contrac-
tuales utilizadas son generalmente importadas
debiendo ser adaptadas a la realidad y legisla-
cién peruana. La falta de regulacion expresa de
las regalias contractuales mineras en Perd, asi
como su categorizacion como relacion obliga-
cional y falta de persecutoriedad, presentan
algunas complicaciones que los operadores ju-
ridicos deberan tener en consideracion al dise-
Aar las estructuras contractuales para poderim-
plementar estas transacciones. Esas estructuras
deberan, en la medida de lo posible, satisfacer
las expectativas de las partes, particularmente
las empresas de royalties que en su condicién
de financiadores asumen los mayores riesgos,
y replicar las condiciones usuales del mercado
internacional.



